Friköp och utköp av aktier by Stråth, Henric
JURIDISKA FAKULTETEN
vid Lunds universitet
Henric Stråth
Friköp och utköp av aktier
JURM02 Examensarbete
Examensarbete på juristprogrammet
30 högskolepoäng
Handledare: Docent Niklas Arvidsson
Termin för examen: VT2014
Innehåll
SUMMARY 1
SAMMANFATTNING 2
FÖRORD 3
FÖRKORTNINGAR 4
1 INLEDNING 5
1.1 Bakgrund 5
1.2 Syfte och problem 6
1.3 Metod och material 6
1.4 Avgränsningar 7
1.5 Disposition 8
2 UTGÅNGSPUNKTER I AKTIEBOLAGSRÄTTEN 9
2.1 Introduktion 9
2.2 Aktiebolaget som kapitalassociation 9
2.3 Aktiers fria överlåtbarhet 10
2.3.1 Allmänt 10
2.3.2 Undantag i bolagsordningen 10
2.3.3 Lagstadgade undantag 11
2.4 ABL:s skyddssyften 12
2.5 Bolagsordningstolkning 13
3 ALLMÄNT OM AKTIEÄGARAVTAL 14
3.1 Introduktion 14
3.2 Definition av aktieägaravtal 14
3.3 Avtalsformen aktieägaravtal 14
3.4 Aktieägaravtals funktion 15
3.5 Aktieägaravtal och bolagsordning 16
3.6 Aktieägaravtal som enkelt bolag 16
3.7 Tolkning av aktieägaravtal 17
4 FRIKÖPS- OCH UTKÖPSKLAUSULER 19
4.1 Introduktion 19
4.2 Allmänt om överlåtelsebindningar 19
4.3 Definition 19
4.4 Klausulernas funktion 20
4.5 Klausulernas innehåll 20
4.6 Klausulernas formalia 21
4.7 Triggers 21
4.7.1 Allmänt 21
4.7.2 Parternas oenighet 21
4.7.3 Avtalsbrott 22
4.7.4 Efter viss tid 22
4.7.5 Långvarig sjukdom 23
4.7.6 Change of control 23
4.7.7 När samägandet har spelat ut sin roll 23
4.7.8 Bodelning, konkurs och dödsfall 23
4.7.8.1 Allmänt 23
4.7.8.2 Bodelning 24
4.7.8.3 Konkurs 24
4.7.8.4 Dödsfall 25
4.7.9 När som helst 25
4.8 Värderingsklausuler 25
4.8.1 Allmänt 25
4.8.2 Procedurella värderingsregler 26
4.8.3 Materiella värderingsregler 26
4.8.4 Rättsverkan av värderingsklausuler 27
4.9 Budgivningsklausuler 28
4.9.1 Allmänt 28
4.9.2 Rysk roulett-klausul 29
4.9.2.1 Allmänt 29
4.9.2.2 Effektivitet 31
4.9.2.3 Informationsasymmetri 32
4.9.2.4 Ojämna finansiella förutsättningar 33
4.9.2.5 När parterna inte har samma möjligheter att driva vidare bolaget 33
4.9.2.6 Jämkning 34
4.9.3 Sluten budgivning 35
4.9.4 Holländsk auktion 35
4.9.5 Sale shoot-out-klausul 36
4.9.6 Texas shoot-out-klausul 36
4.9.7 Avskräckningsklausul 37
4.10 Flervalsklausul 37
4.11 Målbolaget löser in aktierna 37
4.12 Likvidation av målbolaget 38
4.13 Kort om finansiering av fri- eller utköp 39
5 RÄTTSVERKNINGAR AV FRIKÖPS- OCH UTKÖPSKLAUSULER I
AKTIEÄGARAVTAL 40
5.1 Introduktion 40
5.2 Är överlåtelserättigheter aktiebolagsrättsliga? 40
5.3 Avtalsrättslig ogiltighet 41
5.4 Aktiebolagsrättslig ogiltighet 42
5.4.1 Fakultativt och obligatoriskt 42
5.4.2 Bolagsordningsfriheten 42
5.4.3 Samtyckesbehörigheten 43
5.5 Aktiebolagsrättsliga och obligationsrättsliga verkningar 44
5.5.1 Den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen 44
5.5.2 Den avtalsrättsliga separationsprincipen 45
5.5.3 NJA 2011 s. 429 46
5.6 Kollisioner 48
5.6.1 Kollisioner med lag 48
5.6.2 Kollisioner med bolagsordning 48
5.7 Friköps- eller utköpsklausul som sekundärförpliktelse 50
5.8 Oskäliga friköps- och utköpsklausuler 52
6 SAMMANFATTANDE SLUTSATSER 53
KÄLL- OCH LITTERATURFÖRTECKNING 56
RÄTTSFALLSFÖRTECKNING 60
1Summary
Buy-out clauses in shareholder agreements risk colliding with Swedish
company law and transfer restrictions in the articles of association. The
purpose of this paper is to examine what the law provides for such collisions
and the limits for what is possible to regulate with buy-out clauses. A buy-
out clause with a put option states a right for shareholders to be bought out
and one with a call option states a right to buy out the other shareholders.
Buy-out clauses may not be regulated in the articles of association,
shareholders are however able to regulate buy-out clauses in a shareholder
agreement. A shareholder agreement is an agreement between at least two
parties which regulates decision obligations (“beslutsbindningar”) and/or
transfer obligations (“överlåtelsebindningar).
Buy-out clauses can be systematized on the basis of what they regulate.
A buy-out clause normally includes a “trigger”. The trigger event can, for
example, be a disagreement on an important issue or the death of a share-
holder. The parties should also regulate who or which parties will have a put
option and/or who or which parties will have a call option. The price can be
regulated in a valuation clause stipulating the procedure and/or the valuation
method to be used. An alternative solution is that the parties agrees to use a
buy-sell clause. A well-known buy-sell clause is the Russian roulette clause.
This clause provides that the one party names a single buy/sell price and the
other party has to choose between selling and buying the shares at that
named price. The clause is intended to lead to a fair and effective outcome,
but the outcome is sometimes neither fair nor effective. The clause can
invite opportunistic behavior and the clause is, for example, inappropriate to
use when one party is unable to take over the company. Russian roulette
clauses and other buy-sell clauses can however, when used properly, be
effective means to end a collaboration.
The contractual separation principle prescribes that company law does
not affect contractual assessments, but the principle rule is not without
exception. The boundaries of the principle of freedom of contract are mainly
affected in two cases, the first case is when the norm in the Swedish
company law states that contractual obligations in conflict with the norm is
void and the second case is when company law affects the assessment under
article 36 of the Swedish Contracts Act (“avtalslagen”).
Non-obligatory norms and obligatory norms in company law sense are
non-mandatory in contract law sense. However, it has been discussed in
doctrine whether absolutely obligatory norms in company law sense are
mandatory in contract law sense. My assessment is that absolutely obligato-
ry norms probably are mandatory in contract law sense.
In collisions between transfer restrictions in the articles of association
and buy-out clauses, the relevant question to pose is if it is possible to waive
the rights and obligations under the articles of association. The correct legal
position is uncertain but it is probably possible to waive post-sale purchase
right clauses, right of first refusal clauses and consent clauses through
shareholders agreements.
2Sammanfattning
Avtalade friköps- och utköpsklausuler riskerar krocka med aktiebolagsrätts-
liga normer och föreskrivna överlåtelsebegränsningar i bolagsordningen.
Syftet med denna uppsats är att undersöka vad gällande rätt föreskriver om
sådana kollisioner och var gränserna går för vad som är möjligt att reglera i
friköps- och utköpsklausuler. Friköpsklausuler ger aktieägare en rätt att bli
utköpt och utköpsklausuler ger aktieägare en rätt att köpa ut en annan
aktieägare.
Friköp och utköp av aktier får inte regleras i bolagsordningen, däremot är
det möjligt att reglera friköp och utköp av aktier i aktieägaravtal. Aktieägar-
avtal är ett avtal mellan minst två parter med inbördes besluts- och/eller
överlåtelsebindningar.
I uppsatsen systematiseras friköps- och utköpsklausuler med utgångs-
punkt i vad klausulerna reglerar. En friköps- eller utköpsklausul reglerar
normalt när den ska kunna ”triggas”. Triggerhändelsen kan exempelvis vara
oenighet i en viktig fråga eller att en part avlider. Dessutom bör parterna
reglera vem eller vilka parter som ska ha en friköps- och/eller utköpsrätt och
till vilket pris aktierna ska överlåtas. Priset på aktierna kan regleras i en
värderingsklausul som föreskriver den procedur och/eller den värderings-
metod som ska användas. Ett alternativ är att parterna istället använder sig
av en budklausul. En välkänd sådan klausul är en så kallad rysk roulett-
klausul. Klausulen föreskriver att den initierande parten ska ange ett pris och
motparten får därefter välja mellan att sälja sina aktier eller köpa den
initierande partens aktier till det angivna priset. Klausulen är tänkt att leda
till ett rättvist och effektivt resultat, men resultatet är i vissa fall varken
rättvist eller effektivt. Klausulen kan inbjuda till opportunistiska utnyttjan-
den och klausulen är exempelvis olämplig att använda när en part är
förhindrad att driva vidare bolaget. Rysk roulett-klausuler och andra
budklausuler kan dock, rätt använda, vara effektiva medel för att avsluta
samarbeten.
Den avtalsrättsliga separationsprincipen föreskriver att aktiebolagsrätten
inte påverkar avtalsrättsliga bedömningar, men principen är inte undantags-
lös. Avtalsfrihetens gränser påverkas framförallt i två fall, det första fallet är
när en aktiebolagsrättslig norm är kopplad till en uttrycklig ogiltighetsnorm,
det andra fallet är när de aktiebolagsrättsliga normerna påverkar skälighets-
bedömningen enligt 36 § lag (1915:218) om avtal och andra rättshandlingar
på förmögenhetsrättens område, AvtL.
Fakultativa normer och obligatoriska normer är inte avtalsrättsligt
tvingande. Däremot har det i diskuterats i doktrin huruvida absolut obligato-
riska normer är avtalsrättsligt tvingande. Min bedömning är att absolut
obligatoriska normer sannolikt är avtalsrättsligt tvingande.
Vid kollisioner mellan överlåtelsebegränsningar i bolagsordningen och
avtalade friköps- och utköpsklausuler är frågan om det med bindande verkan
är möjligt att avstå från de rättigheter och förpliktelser som bolagsordningen
föreskriver. Rättsläget är osäkert men sannolikt är det möjligt att avtala bort
hembuds-, förköps- och samtyckesförbehåll.
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1.1 Bakgrund
I privata aktiebolag är aktieägarna ofta starkt knutna till bolaget, de både
arbetar i och äger bolaget. När ett bolag ägs av två eller fler parter är en
viktig insikt för aktieägarna att förutsättningarna för samarbetet kan komma
att ändras. En aktieägare kan flytta till en annan ort, skilja sig, gå i konkurs,
bli långvarigt sjuk eller avlida. I situationer som ovan eller då aktieägarna är
oupplösligt oense om hur bolaget ska skötas (då det föreligger en så kallad
”deadlock”) kan det vara klokt att möjliggöra för en aktieägare att antingen
bli friköpt eller att köpa ut de andra aktieägarna. Det är dock enligt aktiebo-
lagslag (2005:551), ABL, förbjudet att införa en friköps- eller utköpsklausul
i bolagsordningen.1
När ett aktiebolag ägs av flera upprättas ofta ett aktieägaravtal för att
reglera aktieägarnas mellanhavanden.2 Aktieägaravtalet reglerar sådant som
parterna inte vill eller får reglera i bolagsordningen. Avtalsfriheten är vidare
än bolagsordningsfriheten och det är genom avtal möjligt att reglera friköps-
och utköpsklausuler.3 Detta arbete handlar om just sådana klausuler.
Friköpsklausuler ger aktieägare en rätt att bli utköpt (”friköpt”) och ut-
köpsklausuler ger aktieägare en rätt att köpa ut en annan aktieägare.
Friköpsklausuler innehåller därmed en säljrätt med en motsvarande köpplikt
medan utköpsklausuler innehåller en köprätt med en motsvarande säljplikt.4
Förutom själva rättigheten att bli friköpt eller att köpa ut en annan ak-
tieägare måste friköps- eller utköpsklausulen bestämma hur priset på
aktierna ska fastställas och när förfarandet ska få initieras. För privata
aktiebolag finns det ingen publik marknad där aktier kan överlåtas vilket
medför en speciell problematik när aktier ska överlåtas bland annat eftersom
det inte finns något enkelt identifierbart marknadsvärde. Det finns dessutom
svårigheter med att tillämpa vanliga värderingsmetoder såsom DCF-
metoden och substansvärdesmetoden och de leder sannolikt till skilda
värderingar.5 För att värdera aktierna kan parterna låta en oberoende tredje
man värdera bolaget. Ett problem med att låta en tredje man värdera bolaget
är osäkerheten kring vilken rättsverkan avgörandet får. En alternativ lösning
är att införa en budklausul. Ett exempel på en budklausul är en rysk roulett-
klausul där den part som initierar förfarandet erbjuder sig att antingen köpa
eller sälja sina aktier till ett av den parten angivet pris. Den mottagande
parten måste välja mellan att sälja sina aktier till den initierande parten eller
köpa den initierande partens aktier till det angivna priset.6 Tanken med
klausulen är att den initierande parten tvingas välja ett rättvist pris. Det är
1 Arvidsson (2010a), s. 138.
2 Ramberg (2011), s. 15; Arvidsson (2010a), s. 13; Eklund & Stattin (2013), s. 225.
3 Se t.ex. Arvidsson (2010a), s. 138 och s. 170; Lindskog (2011), s. 279.
4 Arvidsson (2010a), s. 157.
5 Eftersom metoderna använder sig av olika faktorer i värderingen, se avsnitt 4.8 nedan.
6 Se avsnitt 4.9.2 nedan.
6dock långt ifrån alltid som klausulen ger ett rättvist resultat och budklausu-
ler kan i vissa fall vara olämpliga att ta med i aktieägaravtal.
1.2 Syfte och problem
Avtalade friköps- och utköpsklausuler riskerar krocka med aktiebolagsrätts-
liga normer och föreskrivna överlåtelsebegränsningar i bolagsordningen.
Syftet med denna uppsats är att undersöka vad gällande rätt föreskriver om
sådana kollisioner och var gränserna går för vad som är möjligt att reglera i
friköps- och utköpsklausuler. Dessutom avser uppsatsen undersöka och
analysera friköps- och utköpsklausuler specifikt. Frågeställningarna som jag
kommer arbeta med är:
 Vad föreskriver gällande rätt om kollisioner mellan avtalade friköps-
samt utköpsklausuler och aktiebolagsrättsliga normer eller bolags-
ordningen?
 Vilka avtalsrättsliga begränsningar finns med avseende på utforman-
det av friköps- och utköpsklausuler?
 Hur ser friköps- och utköpsklausuler ut och vilka överväganden bör
parterna göra?
1.3 Metod och material
Vid uppsatsskrivandet tillämpas en traditionell rättsvetenskaplig metod
vilket innebär att jag kommer analysera och systematisera gällande rätt med
hjälp av vedertagna rättskällor.7
Det finns ingen lag som uttryckligen reglerar avtalsregleringar rörande
friköp och utköp av aktier,8 men aktiebolagsrätten och avtalsrätten inverkar
på vad som är möjligt att reglera. Dessutom är ofta lag (1980:1102) om
handelsbolag och enkla bolag, BL, tillämplig på aktieägaravtal eftersom
avtalen normalt uppfyller kriterierna för enkla bolag.9
Aktieägaravtal innehåller vanligtvis skiljeklausuler vilket medför att det
finns ytterst lite praxis på området.10 NJA 1942 s. 627 och NJA 1972 s. 29
var, tills för några år sedan, de enda riktiga prejudikaten som rörde aktieä-
garavtal. NJA 2011 s. 429 är ett mycket viktigt fall på området. Högsta
domstolen fastställde att det genom ett generellt förhandsavstående i ett
aktieägaravtal inte är aktiebolagsrättsligt möjligt att åsidosätta 22 kap. 1 §
ABL, åtminstone inte med verkan i ett inlösenförfarande. Det finns även en
del underrättsfall som rör aktieägaravtal.11 I den mån skiljedomar används
7 Jfr Zetterström (2012), s. 96 ff.
8 Jfr Stattin & Svernlöv (2013), s. 17; Ramberg (2011), s. 26.
9 Jfr avsnitt 3.6 nedan.
10 Jfr Ramberg (2011), s. 26.
11 För en utförlig redogörelse av praxis se Ramberg (2011), s. 26 ff.
7tillmäts de ungefär samma värde som rättsvetenskapliga framställningar.
Skiljedomarna värderas efter tyngden i det som skrivs och hur väl argumen-
tationen håller samman.12
Med anledning av avsaknaden av lagreglering och en knapphändig praxis
har en stor mängd rättsvetenskapliga framställningar studerats. Särskilt
betydelsefull har Niklas Arvidssons avhandling ”Aktieägaravtal – Särskilt
om besluts- och överlåtelsebindningar” varit och avhandlingen har legat till
grund för förståelsen av aktieägaravtal samt spänningarna mellan avtalsrät-
ten och aktiebolagsrätten. Av särskilt stor vikt för uppsatsen har även
Christina Ramberg, ”Aktieägaravtal i praktiken”, Daniel Stattin och Carl
Svernlöv ”Introduktion till aktieägaravtal”, Jan Kansmark och Carl Martin
Roos, ”Aktieägaravtal – En kortfattad handbok” samt Erik Nerep och Per
Samuelsson, ”Aktiebolagslagen – En djup kommentar” varit. Dessutom
finns en hel del artiklar om aktieägaravtal publicerade, framförallt i SvJT,
Ny Juridik och Juridisk tidskrift.
Med anledning av att friköps- och utköpsklausuler, specifikt, är mycket
sparsamt behandlat i Sverige har en del internationell litteratur och artiklar
studerats.
För att undvika missförstånd vill jag tydliggöra att ”jfr” i mina fotnoter
används i betydelsen att något närliggande behandlas på den platsen.
Avsikten med förkortningen är alltså inte att signalera en avvikande åsikt.
Slutligen kan framhållas att källhänvisningar sker enligt den s.k. Oxfordme-
toden.
1.4 Avgränsningar
Framställningen är en specifik studie som behandlar friköps- och utköps-
klausuler i aktieägaravtal. Framställningen avgränsas till att fokusera på
privata bolag, det innebär dock inte att uppsatsen inte är relevant för publika
bolag, utan endast att frågeställningar som är specifika för publika bolag
utelämnas.
En annan avgränsning i uppsatsen är att endast svensk rätt kommer
behandlas. Ämnet har ingen direkt EU-rättslig dimension och behandlas inte
heller i Draft Common Frame of Reference.13
Avtalade friköps- och utköpsklausuler som reglerar överlåtelser till tredje
man, däribland tag along- och drag along-klausuler kommer inte att
behandlas. Framställningen fokuserar därmed på friköps- och utköpsklausu-
ler som reglerar överlåtelser mellan parter till aktieägaravtal.
Uppsatsen fokuserar på aktiebolagsrätt och avtalsrätt, vilket innebär att
eventuella sakrättsliga, skatterättsliga eller konkurrensrättsliga aspekter
utelämnas.
Uppsatsen kommer inte att redogöra för sedvanliga avtalsrättsliga tolk-
ningsprinciper utan endast behandla tolkning i den mån tolkningen avviker
från vanlig avtalstolkning.14
12 Jfr Ingvarsson (2012), s. 27.
13 Jfr Arvidsson (2010a), s. 28.
8Friköps- och utköpsklausuler aktualiserar en mängd överväganden när
det kommer till hur parternas mellanhavanden i bolaget ska regleras efter
utköpet. Några exempel är huruvida det ska finnas en konkurrensklausul
eller hur eventuella lån mellan den utköpta parten och bolaget ska regleras.15
Det är inte inom ramen för denna uppsats möjligt att redogöra för alla
tänkbara överväganden vid utformandet av friköps- och utköpsklausuler och
hur parternas mellanhavanden ska regleras efter fri- eller utköpet lämnas
därför därhän.
1.5 Disposition
Uppsatsen består av två delar, en allmän del och en särskild del. Den
allmänna delen syftar till att lägga grunden för den särskilda delen. I den
särskilda delen redogörs för, och analyseras friköps- och utköpsklausuler
specifikt.
Uppsatsen är indelad i sex kapitel vilka i sin tur är indelade i underav-
snitt. Kapitel två (2) behandlar några aktiebolagsrättsliga utgångspunkter
samt regler som är relevanta för, eller riskerar att krocka med friköps- och
utköpsklausuler. Kapitel tre (3) redogör för avtalsformen aktieägaravtal med
fokus på vad som är relevant för friköps- och utköpsklausuler. I kapitel fyra
(4) redogörs för, och analyseras olika friköps- och utköpsklausuler. Kapitel
fem (5) undersöker och analyserar rättsverkningar av friköps- och utköps-
klausuler. Jag har valt att tillämpa en löpande analys och därför avslutas
uppsatsen med mina sammanfattande slutsatser i kapitel sex (6).
14 För mer om tolkning se t.ex. Ramberg (2011), s. 164 ff.; Arvidsson (2010a), s. 187 ff.;
Ramberg och Ramberg (2010), s. 147 ff.
15 För vidare läsning se Hewitt (2011), s. 312 f.
92 Utgångspunkter i
aktiebolagsrätten
2.1 Introduktion
Denna uppsats behandlar friköps- och utköpsklausuler i aktieägaravtal.
Även om aktieägaravtal är obligationsrättsliga till sin karaktär så är aktieä-
garavtal nära förknippade med aktiebolagsrätten.16 Aktiebolagsrätten sätter
vissa gränser för vad som är möjligt att åstadkomma med aktieägaravtal och
avtalsparter som missar att ta hänsyn till aktiebolagsrätten riskerar att göra
felbedömningar vid avtalsskrivandet. Detta kapitel avser att redogöra för
vissa grundläggande aktiebolagsrättsliga regler och principer som är viktiga
för förståelsen av de problem som knyter an till friköps- och utköpsklausu-
ler.
2.2 Aktiebolaget som kapitalassociation
Aktiebolaget utgör i rättsligt hänseende en kapitalassociation och inte en
personassociation.17 Att aktiebolaget utgör en kapitalassociation innebär att
alla rättigheter och skyldigheter som ABL föreskriver är knutna till aktier-
na.18 Aktieägarna har inte några aktiebolagsrättsliga skyldigheter vare sig i
förhållandet med bolaget, varandra eller tredje man.19 Eftersom aktiebolaget
utgör en kapitalassociation antas aktieägarna sakna allt annat värde för
bolaget än som alternativa kapitalkällor och bolaget sakna allt annat värde
för aktieägarna än som alternativa kapitalinvesteringar.20
Aktieägare i privata bolag har emellertid ofta andra intressen i bolaget än
renodlade kapitalinvesterare, vilket kallas för externa ägarpreferenser.21
Samtidigt är syftet bakom ABL:s aktieägarregler i mångt och mycket att
motverka att bolag används för att tillgodose aktieägares externa preferen-
ser.22 Ett viktigt exempel på en sådan aktieägarskyddsregel är vinstmaxime-
ringsprincipen, det vill säga att aktiebolagets syfte är att ge vinst till
fördelning mellan aktieägarna (3 kap. 3 § ABL). Det är enligt samma
paragraf möjligt att avvika från vinstsyftet genom att ange ett alternativt
syfte i bolagsordningen. I de fall då aktieägarna vill använda bolaget som ett
verktyg för deras externa preferens kan det, åtminstone i viss utsträckning,
regleras i bolagsordningen.23
16 Jfr Arvidsson (2010a), s. 13 ff.
17 Arvidsson (2010a), s. 81; Bergström & Samuelsson (2012), s. 49.
18 Bergström & Samuelsson (2012), s. 49.
19 Arvidsson (2010a), s. 135.
20 Arvidsson (2010a), s. 80 f.; Bergström & Samuelsson (2012), s. 49.
21 Arvidsson (2010a), s. 80 f.
22 Arvidsson (2010a), s. 88 ff.
23 Jfr Bergström & Samuelsson (2012), s. 49.
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2.3 Aktiers fria överlåtbarhet
2.3.1 Allmänt
Det är en allmän aktiebolagsrättslig princip att aktier får förvärvas och
överlåtas fritt.24 Principen är lagstadgad i 4 kap. 7 § 1 st. ABL och enligt
paragrafen får aktier överlåtas och förvärvas fritt om inte annat följer av
sådant förbehåll i bolagsordningen som anges i 4 kap. 8, 18 eller 27 §§ ABL
eller annars av lag.
Avtalade överlåtelsebindningar strider mot ordalydelsen i 4 kap. 7 § ABL
men det medför inte att de är ogiltiga.25 Lagrådet skriver att avtalade
överlåtelsebindningar saknar verkan mot bolaget vilket dock inte innebär att
de saknar verkan mellan parterna.26 Arvidsson skriver att anledningen till att
principen omnämns i ABL är på grund av att det går göra vissa undantag
genom en bolagsordningsreglering.27
Principen om aktiers fria överlåtbarhet har enligt Arvidsson sitt ursprung
i den allmänna avtalsfriheten och är därför av obligationsrättslig karaktär.28
Han härleder fyra olika överlåtelserättigheter ur principen om aktiers fria
överlåtbarhet. Friheten att överlåta aktier, friheten att inte överlåta aktier,
friheten att förvärva aktier och friheten att inte förvärva aktier.29 Avtalade
friköps- och utköpsklausuler strider mot friheten att inte överlåta aktier eller
friheten att inte förvärva aktier. Med anledning av att avtalsfriheten i sig är
dispositiv är det möjligt att avtalsvägen begränsa den egna avtalsfriheten.30
Lindskog ifrågasätter Arvidssons synsätt att 4 kap. 7 § ABL ger uttryck
för avtalsfrihet. Han skriver att det 4 kap. 7 § ABL styr över är bolagsord-
ningsfriheten och inte avtalsfriheten.31
Oavsett varifrån principen härstammar föreligger det ingen tvekan om att
parter får avvika från principen om aktiers fria överlåtbarhet i aktieägarav-
tal.32
2.3.2 Undantag i bolagsordningen
Enligt 4 kap. 7 § 1 st. ABL finns det tre lagstadgade möjligheter till att
avvika från aktiers fria överlåtbarhet i bolagsordningen, de är: samtyckes-
förbehåll (4 kap. 8 § ABL), förköpsförbehåll (4 kap. 18 § ABL) och
hembudsförbehåll (4 kap. 27 § ABL). Uppräkningen är uttömmande vilket
innebär att det inte är möjligt att reglera friköps- eller utköpsklausuler i
24 Se t.ex. Sjöman (2012), s. 54 ff.; Arvidsson (2010a), s. 138 f.; Nerep & Samuelsson,
kommentar till 4 kap. 7 § ABL.
25 Arvidsson (2010a), s. 303.
26 Prop. 2004/05:85, s. 1397 f.
27 Arvidsson (2010a), s. 138.
28 Ibid.
29 Ibid.
30 Arvidsson (2010a), s. 170.
31 Lindskog (2011), s. 279 under not 58.
32 Jfr Lindskog (2011), s. 279; Arvidsson (2010a), s. 138.
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bolagsordningen.33 Bolagsverket ska vägra registrering om bolagsordningen
står i strid med 4 kap. 7 § ABL.34
De i bolagsordningen tillåtna överlåtelsebegränsningarna riskerar att
kollidera med friköps- och utköpsklausuler i aktieägaravtal och nedan följer
därför en kort redogörelse för överlåtelsebegränsningarna.
I bolagsordningen får ett samtyckesförbehåll i enlighet med
4 kap. 8 § ABL införas förutsatt bolaget är ett kupongbolag (bolag som inte
är avstämningsbolag).35 Samtyckesförbehållet innebär att bolaget måste
samtycka till överlåtelser av bolagets aktier.36 Enligt 4 kap. 11 § ABL måste
den som avser att överlåta en aktie som omfattas av ett samtyckesförbehåll
ansöka om samtycke hos bolagets styrelse. Enligt 4 kap. 17 § ABL är en
överlåtelse i strid med ett samtyckesförbehåll ogiltig.
Förköpsförbehåll i enlighet med 4 kap. 18 § ABL är ett annat undantag
från aktiers fria överlåtbarhet som får införas i ett kupongbolags bolagsord-
ning.37 Förbehållet innebär att aktier före överlåtelser ska erbjudas till vissa
föreskrivna aktieägare eller annan föreskriven person.38 En överlåtelse i strid
med ett förköpsförbehåll är ogiltig (4 kap. 26 § ABL).
Det tredje undantaget är hembudsförbehåll (4 kap. 27 § ABL). Hembuds-
förbehåll förekommer i nästintill 90 procent av alla svenska aktiebolag.39 Ett
hembudsförbehåll innebär att en aktieägare måste hembjuda sina aktier till
de som utpekas i bolagsordningen. Hembudsförbehåll och förköpsförbehåll
liknar varandra, skillnaden är att hembudsförbehåll gäller aktier som redan
överlåtits.40 Hembudsförbehåll gäller till skillnad från förköpsförbehåll och
samtyckesförbehåll även universalsuccession i form av testamente, arv,
bodelning med mera.41
2.3.3 Lagstadgade undantag
I ABL återfinns vissa lagstadgade undantag från principen om aktiers fria
överlåtbarhet. Några viktiga undantag är: tvångslikvidation eller inlösen på
grund av majoritetsmissbruk (25 kap. 21-23 §§ ABL), inlösenskyldighet vid
majoritetsmissbruk (29 kap. 4 § ABL) och tvångsinlösen i enlighet med
22 kap. 1 § ABL.
ABL föreskriver i 25 kap. 21 § en möjlighet till tvångslikvidation på
grund av majoritetsmissbruk. Kraven för likvidation är högt ställda, det
krävs att en aktieägare genom att missbruka sitt inflytande i bolaget
uppsåtligen har medverkat till en överträdelse av ABL, tillämplig lag om
årsredovisning eller bolagsordningen. En minoritet på minst 10 procent har
33 Arvidsson (2010a), s. 138.
34 Nerep & Samuelsson, kommentar till 4 kap. 7 § ABL under 7.3.
35 Sandström (2012), s. 149; prop. 2004/05:85, s. 547.
36 Jfr Eklund & Stattin (2013), s. 143.
37 Prop. 2004/05:85, s. 554.
38 Jfr Eklund & Stattin (2013), s. 143.
39 Nerep & Samuelsson, kommentar till 4 kap. 27 § ABL under 27.1.
40 Nerep & Samuelsson, kommentar till 4 kap. 18 § ABL under 18.2.
41 Nerep & Samuelsson, kommentar till 4 kap. 27 § ABL under 27.2.
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en möjlighet, om rekvisiten i paragrafen är uppfyllda, att påkalla tvångslik-
vidation av bolaget.42
I 25 kap. 22 § ABL regleras en möjlighet för bolaget, om rekvisiten för
tvångslikvidation i 21 § är uppfyllda, att lösa in minoritetens aktier istället
för att tvångslikvideras. I prövningen tar domstolen särskild hänsyn till de
anställdas och borgenärernas intressen.
29 kap. 4 § ABL tillhandahåller även en inlösenskyldighet vid majori-
tetsmissbruk. En aktieägare som uppsåtligen eller av grov oaktsamhet
tillfogar bolaget, en aktieägare eller någon annan en skada genom att
medverka till överträdelse av ABL, tillämplig lag om årsredovisning eller
bolagsordningen blir skadeståndsskyldig enligt 29 kap. 3 § ABL. Enligt
29 kap. 4 § ABL kan en minoritetsaktieägare, som avses i 29 kap. 3 § ABL,
ha rätt till att bli friköpt om aktieägaren kan visa att det är motiverat med
hänsyn till faran för fortsatt missbruk och förhållandena i övrigt.
Majoritets- och minoritetsaktieägare har en ömsesidig rätt enligt
22 kap. 1 § ABL att påkalla tvångsinlösen om någon aktieägare äger mer än
90 procent av aktierna i bolaget. Huruvida det är möjligt att på förhand
avtala bort majoritetens rätt till inlösen har blivit föremål för prövning i
NJA 2011 s. 429. I fallet fastställdes att det genom ett generellt förhandsav-
stående i ett aktieägaravtal inte är aktiebolagsrättsligt möjligt att åsidosätta
22 kap. 1 § ABL, åtminstone inte med verkan i ett inlösenförfarande. Det är
dock osäkert huruvida ett sådant avtal har avtalsrättslig verkan.43
2.4 ABL:s skyddssyften
ABL:s övergripande syften är att främja näringsverksamhet och att med-
verka till ökad omsättning av varor och tjänster.44 ABL hanterar även
intressekonflikter mellan olika grupper. Bergström och Samuelsson
kategoriserar motsättningarna i fyra olika grupper. Intressekonflikter mellan
bolagsledning och aktieägare, majoritet och minoritet, aktieägare och
borgenärer samt mellan aktieägare och nya finansiärer.45
Intressekonflikterna mellan bolagsledning och aktieägare samt mellan
majoritet och minoritet har medfört att lagstiftaren har infört ett ägar-
skydd.46 Ägarskyddet uttrycks bland annat i regeln om vinstmaximering
(3 kap. 3 § ABL). Principen om vinstmaximering medför en skyldighet för
bolagsledningen att ta alla sina beslut i ett vinstsyfte.47 Andra normer som
grundas i ett ägarskydd är exempelvis reglerna om bolagsorganens besluts-
kompetens.48
Konflikten mellan majoritet och minoritet utgörs i huvudsak av att
majoriteten kan missbruka sin maktställning. Med anledning av risk för
42 Jfr Sandström (2012), s. 208.
43 Jfr Arvidsson (2011a), s. 61 ff.
44 Eklund & Stattin (2013), s. 37 f.
45 Bergström & Samuelsson (2012), s. 18.
46 Bergström & Samuelsson (2012), s. 18 f.
47 Jfr ibid.
48 Bergström & Samuelsson (2012), s. 19.
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majoritetsmissbruk har lagstiftaren uppställt normer med syfte till att skydda
minoriteten. I publika aktiebolag utgör principen om aktiers fria överlåtbar-
het en viktig aspekt av minoritetsskyddet. I privata bolag är det däremot
långt mycket svårare att avyttra aktier som utsätts för majoritetsmissbruk.
Övriga minoritetsskyddsregler kan därför antas fylla en särskilt viktig
funktion för privata bolag. Hit hör bland annat likhetsprincipen och
vinstsyftet samt generalklausulerna. Andra viktiga bestämmelser är likvidat-
ions- och inlösenmöjligheterna vid majoritetsmissbruk, reglerna om
skadeståndstalan mot bolagsledningen och majoriteten, reglerna om insyn
och kontroll samt reglerna som tillförsäkrar minoritetsägare viss kontroll
över bolagsstämman.49
Intressekonflikten mellan aktieägare och borgenärer har medfört
aktiebolagsrättsliga regler om borgenärsskydd. Bland annat har ABL:s
regler om aktiekapitalet vid bildandet och det bundna kapitalet till syfte att
skydda borgenärer. 50 Borgenärsskyddet kommer även till uttryck i vissa
regler om likvidation samt i regler om bolagets räkenskaper och offentliggö-
rande av viktiga bolagsbeslut. 51
Den sista intressekonflikten är den mellan befintliga aktieägare och nya
finansiärer. Ett problem är att det vanligtvis föreligger en informations-
asymmetri mellan nya finansiärer och befintliga aktieägare. En lagregel som
ämnar motverka att nya finansiärer missgynnas är försiktighetsregeln i
17 kap. 3 § ABL som skyddar nya finansiärer genom att förhindra värdeö-
verföringar som inskränker på bolagets bundna egna kapital.52
2.5 Bolagsordningstolkning
Utgångspunkten är att sedvanlig avtalstolkning ska användas vid bolagsord-
ningstolkning.53 En bolagsordning skiljer sig dock i vissa avseenden från
avtal vilket påverkar tolkningen.54 Bolagsordningen binder nya aktieägare
samtidigt som ägarkretsen i aktiebolag är föränderlig. Det innebär att det
inte är säkert att samma parter som utformade bolagsordningen äger bolaget
när bolagsordningen ska tolkas. Det krävs inte heller att alla aktieägare är
överens om vad som ska stå i bolagsordningen, utan en majoritet kan
normalt besluta om ändringar i densamma (3 kap. 4 § ABL och
7 kap. ABL). Vid bolagsordningstolkning tillämpas därför, istället för en
partsorienterad tolkning, en objektiv tolkningsmetod där utgångspunkten är
bolagsordningens ordalydelse, en språklig och systematisk tolkning.55
49 Jfr Eklund & Stattin (2013), s. 42; jfr Sandström (2012), s. 18.
50 Jfr Eklund & Stattin (2013), s. 42 f.; Sandström (2012), s. 18.
51 Sandström (2012), s. 18; se även Bergström & Samuelsson (2012), s. 21 f.
52 Bergström & Samuelsson (2012), s. 22.
53 Arvidsson (2010a), s. 264.
54 Ibid; Sjöman (2012), s. 35.
55 Sjöman (2012), s. 35; Arvidsson (2010a), s. 265; Åhman (1997), s. 664 ff.
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3 Allmänt om aktieägaravtal
3.1 Introduktion
Detta kapitel ämnar ge en grundförståelse för aktieägaravtal. Kapitlet
behandlar aktieägaravtal som avtalsform och huruvida aktieägaravtal utgör
en avtalstyp. Dessutom redogörs för aktieägaravtalets funktion och aktieä-
garavtalets relation till bolagsordningen. Vidare avser kapitlet behandla i
vad mån aktieägaravtal utgör enkla bolag och slutligen vad som utmärker
aktieägaravtalstolkning jämfört med vanlig avtalstolkning.
3.2 Definition av aktieägaravtal
Aktieägaravtal har sitt ursprung i den praktiska juridiken och saknar
legaldefinition.56 I doktrin har olika definitioner föreslagits.
Kansmark och Roos definierar aktieägaravtal som ”[e]tt avtal varigenom
alla eller vissa av aktieägarna i ett aktiebolag till komplettering av bolags-
ordningen reglerar utövandet av sina förvaltningsmässiga och/eller ekono-
miska befogenheter samt rätten att disponera över aktierna i bolaget.”57
Stattin och Svernlöv konstaterar att ”[i]nom ramen för begreppet [aktieä-
garavtal, min anmärkning] ryms ett stort antal olika avtal som inbördes
uppvisar likheter främst eftersom de reglerar aktieägarnas eller de blivande
aktieägarnas förhållande till varandra och bolaget.”58
Arvidsson definierar aktieägaravtal som ett avtal med inbördes besluts-
och/eller överlåtelsebindningar mellan minst två parter, vilket också är den
definition som används i uppsatsen.59
3.3 Avtalsformen aktieägaravtal
Avtalsgrupper kan delas in i avtalstyper och avtalsformer. Till skillnad från
avtalsformer är avtalstyper rättsfigurer.60 Att karaktärisera aktieägaravtal
som en avtalsform utgör därför inget rättsligt ställningstagande, annat än att
det är fråga om ett visst slags avtal. Att karaktärisera aktieägaravtal som en
avtalstyp utgör däremot ett konkret rättsligt ställningstagande i det att det,
givet ställningstagandet, finns speciella avtalsrättsliga normer som gäller
specifikt för aktieägaravtal.61
56 Arvidsson (2010a), s. 59; Stattin & Svernlöv (2013), s. 15 f.
57 Kansmark & Roos (1994), s. 15.
58 Stattin & Svernlöv (2013), s. 15 f.
59 Arvidsson (2010a), s. 66.
60 Arvidsson (2010a), s. 213 f.
61 Ibid.
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Arvidson skriver: ”Eftersom aktieägaravtal inte faller under någon
lagreglerad avtalstyp saknar klassificeringen som sådan rättslig betydelse”.62
Lindskog inför begreppet kontraktsfigurtyp för att ringa in avtal som inte
är lagreglerade men där det finns en etablerad kontraktspraxis som kan få
betydelse för avtalstolkningen.63 Han skriver att till skillnad från Arvidsson
är han villig att låta kontraktsfigurtypen få inverka på avtalsinnehållet.64
3.4 Aktieägaravtals funktion
Aktieägaravtal har mycket skiftande funktioner och syften men upprättandet
av aktieägaravtal syftar ofta i privata aktiebolag till att antingen förstärka
aktiebolagens skydd mot externa preferenser eller att uppluckra skyddet till
förmån för externa preferenser. Gemensamt i båda fallen är syftet att skapa
ett starkare ägarskydd än det som tillhandahålls av ABL.65 Ett annat syfte är
att undvika inlåsningseffekter och den risk för dödlägen som uppstår om
ABL:s regler tillämpas.66
Privata aktiebolag ägs ofta av en liten krets aktieägare som själva med-
verkar i driften av bolaget och ägarnas intressen innehåller dessutom i
väsentlig grad externa preferenser.67 Aktieägare med externa preferenser vill
naturligtvis maximera värdet på sin investering, men det innebär inte
nödvändigtvis att bolaget ska vinstmaximera, tvärtom är ofta tanken att
bolaget aldrig ska gå med vinst. Det som hade blivit vinst ska istället delas
ut till aktieägarna genom exempelvis anställningar, köpavtal, licensavtal och
liknande.68 I aktiebolag som drivs av aktieägare med externa preferenser
finns risken för de nuvarande aktieägarna att en ny ägare kommer in med ett
investerarperspektiv eller att en befintlig ägare intar ett investerarperspek-
tiv.69 Eftersom aktiebolaget enligt ABL är en kapitalassociation och därmed
anpassad för att ägarna ska ha ett investerarperspektiv erhåller därmed en
aktieägare med ett investerarperspektiv direkt ett aktiebolagsrättsligt skydd,
om inget annat är reglerat i bolagsordningen.70
Enligt samtyckesbehörigheten kan aktieägarna, från fall till fall, avtala
bort de aktiebolagsrättsliga regler som begränsar utrymmet för externa
preferenser.71 Med anledning av att samtyckesbehörigheten kräver samtycke
av alla berörda aktieägare, utgör ägarväxlingar, alternativt att befintliga
aktieägares preferenser ändras, en risk för aktieägare med externa preferen-
ser.72
62 Arvidsson (2010a), s. 59.
63 Lindskog (2011), s. 274.
64 Jfr Lindskog (2011), s. 274 under fotnot 38.
65 Arvidsson (2010a), s. 73 ff. och s. 93; jfr Ramberg (2011), s. 26; Lindskog (2011), s. 275.
66 Nerep & Samuelsson, kommentar till 3 kap. 1 § ABL under 1.1.4.
67 Arvidsson (2010a), s. 98 ff.
68 Arvidsson (2010a), s. 100.
69 SOU 1978:66, s. 121; Arvidsson (2010a), s. 98 ff.
70 Arvidsson (2010a), s. 104.
71 Arvidsson (2010a), s. 100 f.
72 Jfr Arvidsson (2010a), s. 101.
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3.5 Aktieägaravtal och bolagsordning
Bolagsordningen kan tillsammans med ABL:s regler och stiftelseurkunden
beskrivas som aktiebolagets författning.73 Bolagsordningens funktion är att
reglera befogenhetsförhållandena inom bolaget.74 Bolagsordningen har
starkare rättsverkningar än aktieägaravtal. Till skillnad från aktieägaravtal
har bolagsordningen direkt aktiebolagsrättslig effekt på beslut och åtgärder
inom bolaget. Dessutom kan aktieägare med ABL:s regler föra klander-
eller skadeståndstalan.75
En viktig skillnad mellan aktieägaravtal och bolagsordningen är att
bolagsordningsändringar beslutas av bolagsstämman enligt det majoritets-
krav som gäller för ifrågavarande ändring medan ändringar i aktieägaravta-
let normalt kräver samtliga parters godkännande om inte andra ändringsreg-
ler är föreskrivna i aktieägaravtalet.76
Som nämnt ovan får inte friköps- och utköpsklausuler införas i bolags-
ordningen utan endast de tre överlåtelsebegränsningarna: hembuds-,
förköps- och samtyckesförbehåll.
3.6 Aktieägaravtal som enkelt bolag
En fråga som har diskuterats i doktrin är i vad mån aktieägaravtal utgör
enkla bolag.77 Frågan är relevant eftersom om frågan besvaras jakande blir
BL tillämplig. Rambergs opponerar sig mot den rådande uppfattningen i
doktrin att aktieägaravtal normalt utgör ett enkelt bolag.78 För att ett
aktieägaravtal ska utgöra ett enkelt bolag måste följande rekvisit vara
uppfyllda: avtalet ska avse samverkan för visst ändamål samt medföra
vissa förpliktelser för att verka för detta ändamål.79
Meningsskiljaktigheten består i vad som utgör samverkan för visst
ändamål, eller som Ramberg uttrycker rekvisitet ”ett kvalificerat gemensamt
ändamål för avtalet”.80 Ramberg skriver att det finns gemensamma ändamål
med alla avtal och ifrågasätter vad det är som gör ett ändamål tillräckligt
kvalificerat.81 Arvidsson skriver att Ramberg sannolikt förväxlar ömsesidig
nytta med gemensamma intressen. Alla lyckade avtal ger parterna ömsesidig
nytta, men det betyder inte att parterna har gemensamma intressen. Tvärt
om har en köpare och säljare normalt motsatta intressen, vilket är själva
grunden till en lyckad avtalstransaktion.82 Argumentationen för att aktieä-
73 Arvidsson (2010a), s. 255; Eklund & Stattin (2013), s. 100.
74 Jfr Arvidsson (2010a), s. 255.
75 Arvidsson (2010a), s. 103.
76 Jfr Arvidsson (2010a), s. 105; jfr även Ramberg (2011), s. 78.
77 Arvidsson (2011a), s. 23 ff.; Stattin & Svernlöv (2013), s. 23; Kansmark & Roos (1994),
s. 35; Lindskog (2011), s. 275; Ramberg (2011), s. 17 ff.
78 Ramberg (2011), s. 17 ff.
79 Jfr Stattin & Svernlöv (2013), s. 23.
80 Ramberg (2011), s. 18 f.; Arvidsson (2011a), s. 25 f.
81 Ramberg (2011), s. 19 f.
82 Arvidsson (2011a), s. 25 f.
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garavtal normalt uppfyller rekvisiten för enkla bolag är enligt min mening
övertygande.83
En viktig följd av att BL kan bli tillämplig på aktieägaravtal är att BL:s
regler om uppsägning och likvidation av bolaget (aktieägaravtalet) kan bli
tillämpliga. Det är viktigt att känna till att om avtalet slutits på obestämd tid
så kan en bolagsman enligt 4 kap. 2 § BL och 2 kap. 24 § BL säga upp
avtalet när som helst. Bolaget ska då träda i likvidation sex månader efter
uppsägningen. Även om en bestämd tid har avtalats ska ett bolag enligt
4 kap. 7 § BL och 2 kap. 25 § BL genast träda i likvidation om någon annan
bolagsman väsentligt åsidosätter sina skyldigheter enligt bolagsavtalet eller
om det finns en viktig grund för bolagets upplösning. Likvidationsregeln i
4 kap. 7 § BL (jämfört med 2 kap. 25 § BL) kan inte begränsas genom avtal,
däremot går det att i avtal utvidga möjligheten till likvidation.84
Enligt 4 kap. 7 § BL, 2 kap. 26 och 27 §§ BL är en bolagsmans död eller
konkurs likvidationsgrunder. Det enkla bolaget behöver inte nödvändigtvis
likvideras utan bolagsmännen kan avtala om att den bolagsman eller
rättighetsinnehavare som har orsakat situationen ska utträda ur bolaget
(2 kap. 29 § BL).85 För att ett avtal enligt 2 kap. 29 § BL ska vara giltigt mot
ett konkursbo krävs det enligt samma paragraf att konkursboet har tillträtt
avtalet.
3.7 Tolkning av aktieägaravtal
Innehållet i aktieägaravtal avgörs genom tolkning. Vilket innebär att oklara
aktieägaravtal tolkas enligt sedvanliga avtalsrättsliga principer om tolk-
ning.86 Huvudregeln är, när det gäller att bedöma parternas avtalsrättsliga
förpliktelser, att aktieägaravtalet har prioritet före bolagsordningen.87 Det
följer av den avtalsrättsliga separationsprincipen.88
När aktieägaravtalet är oklart är frågan om och i så fall hur tolkningen
påverkas av det som stadgas i ABL eller bolagsordningen. Ramberg skriver
att det är möjligt att tolkningen av aktieägaravtalet kan påverkas av innehål-
let i bolagsordningen.89 Om parterna har upprättat aktieägaravtalet som ett
komplement till bolagsordningen kan bolagsordningen påverka tolkningen
av aktieägaravtalet i positiv riktning. Det som är föreskrivet i bolagsord-
ningen kan påverka tolkningen i negativ riktning när aktieägaravtalet är
upprättat för att korrigera det som står i bolagsordningen.90
Lindskog skriver att aktieägaravtal regelmässigt syftar till att korrigera
vad som följer av ABL och bolagsordningen vilket talar mot att låta ABL
83 Se vidare Arvidsson (2011a), s. 23 ff.
84 Sandström (2013), s. 59.
85 Jfr Sandström (2013), s. 60.
86 Arvidsson (2010a), s. 189; Stattin & Svernlöv (2013), s. 26.
87 Ramberg (2011), s. 164.
88 Se vidare avsnitt 5.5.2.
89 Ibid; Stattin och Svernlöv (2013), s. 27.
90 Stattin & Svernlöv (2013), s. 27.
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eller bolagsordningen inverka i positiv riktning på tolkningen av aktieägar-
avtalet.91
Även Arvidsson skriver att aktieägaravtal normalt syftar till att korrigera
det som följer av aktiebolagsrättsliga normer.92 Arvidsson anser dock inte
att det finns någon anledning till att sätta upp ett allmänt avtalssyfte för
aktieägaravtal utan avtalssyftet ska avgöras i varje enskilt fall.93
91 Lindskog (2011), s. 275.
92 Arvidsson (2010a), s. 73.
93 Arvidsson (2010a), s. 308 f.
19
4 Friköps- och utköpsklausuler
4.1 Introduktion
Detta kapitel avser att analysera och redogöra för friköps- och utköpsklausu-
ler specifikt. I kapitlet behandlas klausulernas funktioner, innehåll och
formalia översiktligt. Dessutom behandlas för parterna viktiga övervägan-
den. Ett sådant viktigt övervägande är när klausulen ska få ”triggas” och av
vem. Ett annat är hur värdet på aktierna ska fastställas, ska det ske genom en
värderingsklausul eller genom en budklausul och i så fall, vilken? Kapitlet
avser att analysera och redogöra för olika alternativ.
4.2 Allmänt om överlåtelsebindningar
Överlåtelsebindningar föreskriver i aktieägaravtal skyldigheter att överlåta
eller att inte överlåta aktier och avviker således från principen om aktiers
fria överlåtbarhet.94 Överlåtelsebindningar som föreskriver skyldigheter att
inte överlåta aktier kallas för överlåtelsebegränsningar, ett exempel är en
hembudsklausul. Överlåtelsebindningar som reglerar skyldigheter att
överlåta aktier är friköps- och utköpsklausuler samt ”drag along-” och
”tag along-klausuler”.95 Till skillnad från överlåtelsebegränsningar är syftet
med friköps- och utköpsklausuler att framtvinga aktieöverlåtelser, inte att
förhindra dem.96
4.3 Definition
Friköpsklausuler är avtalsbestämmelser som föreskriver en säljrätt med en
motsvarande köpplikt. Utköpsklausuler föreskriver en köprätt med en
motsvarande säljplikt.97
I denna uppsats används termerna friköps- och utköpsklausuler i vid
mening. Några av de nedan analyserade klausulerna är i strikt mening inga
friköps- eller utköpsklausuler eftersom de inte föreskriver en köp- eller
säljrätt med en korresponderande köp- eller säljplikt för någon part. Ett
exempel på en klausul som inte är en friköpsklausul i strikt mening är en
klausul som föreskriver en rätt för en part att bli friköpt men utan en
motsvarande köpplikt men med en väsentlig konsekvens om parten väljer att
inte köpa aktierna. Exempelvis kan parten förbindas att i så fall rösta för en
likvidation av målbolaget.98
94 Jfr Arvidsson (2010a), s. 154 f.
95 Arvidsson (2010a), s. 155.
96 Jfr Arvidsson (2010a), s. 155 ff.
97 Arvidsson (2010a), s. 157.
98 Jfr Arvidsson (2010a), s. 158.
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Klausuler som endast föreskriver att målbolaget ska likvideras eller att
målbolaget ska lösa in aktierna är inga friköps- eller utköpsklausuler men på
grund av klausulernas nära samband med friköps- eller utköpsklausuler
kommer de behandlas nedan.
Ibland används termen friköpsklausul i en annan betydelse än när den
används för att beteckna en överlåtelsebindning.99 Arvidsson tar upp
följande exempel: A åtar sig att betala B lösenbeloppet*X (där X > 1) om A
gör gällande sin, i framtiden eventuellt uppkommande, rätt att tvångsinlösa
B:s aktier.100 Klausulen medför ingen säljrätt med motsvarande köpplikt
eller en köprätt med motsvarande säljplikt. Köprätten och säljplikten stadgas
inte i klausulen utan i lag och syftet med klausulen är att kompensera B
utifall A tvångsinlöser B:s aktier samt att A får ett negativt incitament till att
tvångsinlösa B:s aktier. Klausulen är enligt min definition, en värderings-
klausul, kopplad till en lagstadgad utköpsrätt.
4.4 Klausulernas funktion
I avtalsförhållanden där aktieägarna har ett renodlat kapitalintresse används
friköps- och utköpsklausuler framförallt för att möjliggöra en exit. Exem-
pelvis kan det föreskrivas att en investerare får sälja tillbaka aktierna i vissa
fall.101
I aktiebolag där ägarna har externa preferenser kan riskerna med
ägarväxlingar motverkas med friköps- eller utköpsklausuler. Aktieägarna
kan exempelvis föreskriva att om en part mister de externa preferenser som
var anledningen till samarbetet har de andra parterna en rätt att köpa ut den
parten (det är en så kallad utköpsklausul). Regleringen kan kombineras med
en friköpsrätt så att en part som mister sina externa preferenser har en rätt att
bli friköpt ur bolaget (en friköpsklausul).102
4.5 Klausulernas innehåll
Friköps- och utköpsklausuler kan innehålla en trigger, det vill säga, en
specificering av vilka förutsättningar som krävs för att ett inlösenförfarande
ska få inledas.103 Dessutom bör det regleras vem eller vilka parter ska ha en
friköpsrätt och/eller vem eller vilka parter ska ha en utköpsrätt. Klausulerna
bör även reglera viss formalia och en viktig del däri är att reglera tidsgrän-
serna för förfarandet.104 Friköps- och utköpsklausulerna reglerar även vad
som ska ske när ett friköps- eller utköpsförfarande är initierat. För att
99 Jfr Arvidsson (2011a), s. 64.
100 Jfr ibid.
101 Arvidsson (2010a), s. 98.
102 Jfr Arvidsson (2010a), s. 101.
103 Ian Hewitt använder sig av termen ”’trigger’ event” se Hewitt (2011), s. 236.
104 Ramberg (2011), s. 113.
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bestämma priset på aktierna kan antingen värderingsklausuler eller bud-
klausuler användas.
4.6 Klausulernas formalia
Det är viktigt att reglera hur förfarandet ska initieras.105 För att undvika
förhalade förfaranden är det även viktigt att reglera tidsfristerna för procedu-
ren. För det första kan det vara rimligt att reglera inom vilken tid förfarandet
får initieras och för det andra inom vilken tid en part måste svara samt vad
som ska gälla om tidsfristerna inte hålls.106 I ett rysk roulett-förfarande kan
exempelvis följden av ett försent svar vara att den försenade parten blir
tvingad att sälja sina aktier till det pris som den initierande parten hade
angivit. Regleringar om tidsfrister kan bedömas ogiltiga eller oskäliga i
enlighet med AvtL:s regler och avtalsrättens allmänna rättsgrundsatser och
principer.
4.7 Triggers
4.7.1 Allmänt
En trigger är en specificering av de förutsättningar som krävs för att en part
ska få initiera förfarandet i enlighet med friköps- eller utköpsklausulen. En
trigger kan vara att parterna har varit oense i en för bolaget väsentlig fråga i
två på varandra följande styrelsemöten och/eller bolagstämmor.107 Andra
triggers kan till exempel vara att en viss tid har förflutit, att en avtalspart har
blivit långvarigt sjuk eller gått i konkurs.
Ett alternativ till att villkora en initiering till en viss situation är att
parterna föreskriver att en eller flera parter har en rätt att när som helst
initiera förfarandet. För att undvika att endera part alltför lättvindigt initierar
ett fri- eller utköpsförfarande kan parterna föreskriva att värderingen av
aktierna ska göras med en viss, för den initierande parten, missgynnande
faktor.108 I de följande avsnitten kommer några vanliga triggers att behand-
las.
4.7.2 Parternas oenighet
Parternas oenighet kan vara en trigger. Aktieägaravtal kan innehålla en
reglering om vilka beslut som parterna i aktieägaravtalet måste vara eniga
105 Jfr Ibid.
106 Ibid.
107 Hewitt (2011), s. 236.
108 Jfr Ramberg (2011), s. 152 f.
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om. Vid uppkommen oenighet i ett sådant beslut kan det föreskrivas en fri-
eller utköpsrätt.109
När parterna är oense om viktiga beslut om hur bolaget ska skötas ligger
det normalt i båda parters intressen att snabbt lösa oenigheten eller att
avsluta samarbetet innan bolaget blir lidande.110
En risk med att använda oenighet som en trigger är att om en part önskar
utlösa en fri- eller utköpsrätt borde det rimligtvis vara relativt lätt att
fabricera en sådan oenighet.
Det kan vara fördelaktigt att föreskriva att den part som tänker initiera ett
fri- eller utköpsförfarande på grund av uppkommen oenighet på förhand
måste förvarna motparten om det.111
4.7.3 Avtalsbrott
Det är vanligt att parter i ett aktieägaravtal föreskriver att avtalsbrott ska
trigga en utköpsklausul, ofta med en procentuell rabatt eller en värderings-
metod som medför ett lågt värde.112 Ett annat alternativ är att föreskriva att
målbolaget ska likvideras om den som utsatts för avtalsbrottet begär det.113
Ett problem med att föreskriva en friköps- eller utköpsklausul med
triggern avtalsbrott är att det antagligen inte är möjligt för parterna att
komma överens om vem som har begått avtalsbrott eller om det ens har
begåtts ett avtalsbrott. Om så är fallet kan det behöva prövas i domstol eller
i ett skiljeförfarande samtidigt som bolaget blir lidande. Stora värden
riskerar gå förlorade under den tid som tvisten pågår. 114 En annan risk är att
en part försöker framtvinga att den andra parten begår avtalsbrott. På grund
av riskerna ovan kan det vara fördelaktigt för parterna att föreskriva en
friköps- eller utköpsrätt innan avtalsbrott har begåtts.115
4.7.4 Efter viss tid
Parterna kan föreskriva att viss tid ska ha förflutit innan ett fri- eller
utköpsförfarande ska få initieras. Det kan till exempel bero på att affären är
extra känslig under en initial period men att parterna därefter vill att det ska
finnas en möjlighet att köpa ut den andra parten eller att själv bli friköpt.116
En fördel med att endast föreskriva att viss tid ska ha förflutit jämfört
med att föreskriva att en annan trigger ska föreligga är att det är osannolikt
att det blir en tvist huruvida viss tid verkligen har förflutit.
109 Se t.ex. NJA 2011 s. 429; Ramberg (2011), s. 93 f.; Hewitt (2011), s. 236.
110 Jfr Ramberg (2011), s. 153.
111 Hewitt (2011), s. 236.
112 Ramberg (2011), s. 126 f.; jfr Arvidsson (2010a), s. 69.
113 Ramberg (2011), s. 127.
114 Jfr Ramberg (2011), s. 126 ff.
115 Jfr ibid.
116 Jfr ABA (2006), s. 19.
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4.7.5 Långvarig sjukdom
En annan situation som kan utgöra en trigger för ett fri- eller utköp är när en
part blir långvarigt sjuk. I mindre bolag där det förutsätts att alla arbetar och
bidrar till verksamhetens avkastning och där verksamhetens avkastning står
i direkt relation till arbetsinsatsen riskerar det att uppstå osämja när en
långvarigt sjuk aktieägare får ta del av utdelningar utan att utföra något
arbete.117
4.7.6 Change of control
När ett målbolag ägs av juridiska personer kan det ibland vara väsentligt för
samägandet av målbolaget att ägandet i ägarbolagen inte ändras. Med en så
kallad change of control-klausul kan det föreskrivas att om kontrollen i ett
av ägarbolagen ändras får den andra parten en rätt att köpa ut motparten
eller en rätt att själv bli friköpt.118
4.7.7 När samägandet har spelat ut sin roll
Ett samägande kan ha ett specifikt mål och parterna kan föreskriva att när
det målet är uppfyllt och samägandet därför har spelat ut sin roll får parterna
initiera ett friköps- eller utköpsförfarande.119
4.7.8 Bodelning, konkurs och dödsfall
4.7.8.1 Allmänt
Vid en parts bodelning, konkurs och dödsfall riskerar de andra aktieägarna
att en annan aktieägare kommer in i aktiebolaget. Situationen kan regleras
genom en friköps- eller utköpsklausul, men en viktig fråga är i vilken mån
aktieägaravtalet är bindande för nya rättighetsinnehavare. 120
Ett sätt att komma runt problematiken är att make och framtida arvingar
intas som part i aktieägaravtalet trots att de inte äger några aktier.121 Ett
annat sätt är att i aktieägaravtalet inta en bestämmelse att parterna förpliktar
sig att tillse att ny ägare blir part i avtalet. Det är dock inte med en sådan
bestämmelse möjligt att tvinga en make eller framtida arvinge att bli
avtalspart i aktieägaravtalet.122 Enligt Ramberg är det dock ”[o]fta så att en
117 Jfr Molin & Svensson (2010), s. 143.
118 Jfr Hewitt (2011), s. 298 f.
119 Jfr Hewitt (2011), s. 303 f.
120 Jfr Molin & Svensson (2010), s. 153 ff.
121 Ramberg (2011), s. 62.
122 Ramberg (2011), s. 63.
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make eller arvinge som tillskiftas aktierna också tillskiftas rättigheter och
skyldigheter enligt aktieägaravtalet.”123
4.7.8.2 Bodelning
En make som efter en bodelning erhåller aktier är inte skyldig att bli part i
aktieägaravtalet.124 Fysiska parter kan dock i aktieägaravtal förplikta sig att
tillse att aktierna i målbolaget utgör enskild egendom.125
En avtalspart som inte tillser att aktierna utgör enskild egendom i
enlighet med aktieägaravtalet gör sig skyldig till avtalsbrott. Det är däremot
inte möjligt att kräva fullgörelse av aktieägaravtalet eftersom ett äktenskaps-
förord kräver makens samtycke. Även skadestånd är en problematisk påföljd
eftersom det krävs att en ekonomisk skada kan påvisas. Hävning av
aktieägaravtalet kräver att avtalsbrottet är väsentligt.126
En förebyggande åtgärd för att tillse att alla parter följer avtalet är att
koppla en utköpsklausul till situationen att en part inte har gjort aktierna till
enskild egendom inom viss tid.127
Anna Molin och Ulf Svensson diskuterar huruvida en make i ond tro kan
bli bunden av aktieägaravtalet. Om inte en make blir bunden av aktieägarav-
talet finns det en risk att en aktieägare genom bodelning för över sina aktier
till sin make i syfte att undvika tillämpning av aktieägaravtalet. Med
anledning av att reglerna kring skilsmässa och bodelning är tvingande och
att det finns en möjlighet att föreskriva en hembudsklausul i bolagsordning-
en är det enligt dem tveksamt att en make i ond tro skulle bli bunden av
aktieägaravtalet.128
4.7.8.3 Konkurs
Vid en konkurs utgör aktierna och aktieägaravtalet två separata delar. De
rättigheter som de andra parterna har mot den avtalspart som har gått i
konkurs motsvarar en oprioriterad fordran i konkursen.129 Konkursförvalta-
ren behöver därmed inte ta hänsyn till eventuella inlösen regler i aktieägar-
avtalet.130 Konkursförvaltaren har dock rätt att tillträda aktieägaravtalet.131
En konkursförvaltare kan med andra ord välja att utnyttja en friköps- eller
utköpsklausul om konkursförvaltaren anser att det är fördelaktigt för
konkursboet. För att undvika den ovan beskrivna situationen kan parterna i
aktieägaravtalet föreskriva att parterna har rätt att säga upp avtalet i
förhållande till en part som gått eller befaras gå i konkurs.132 Det är dock
osäkert huruvida ett sådant villkor är giltigt. Ett säkrare sätt att motverka
123 Ibid.
124 Ramberg (2011), s. 67.
125 Molin & Svensson (2010), s. 150; Ramberg (2011), s. 66.
126 Ramberg (2011), s. 66 f.
127 Ramberg (2011), s. 67.
128 Molin & Svensson (2010), s. 151.
129 Ramberg (2011), s. 68.
130 Ibid.
131 Ibid.
132 Jfr Ramberg (2011), s. 69.
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riskerna är att aktierna i målbolaget pantsätts som säkerhet för åtagandena
enligt aktieägaravtalet.133
4.7.8.4 Dödsfall
När en part avlider tar dödsboet över den avlidnas rättigheter och skyldig-
heter.134 Dödsboet får alltså de rättigheter och skyldigheter som följer utav
aktieägaravtalet.135
Aktieägaravtalet och aktierna är precis som vid en konkurs skilda från
varandra. Utifall det finns en friköps- eller utköpsklausul kan de överle-
vande parterna endast åberopa den i förhållande till dödsboet eftersom en
arvinge som tilldelats aktier inte automatiskt blir part till aktieägaravtalet
och har inte heller en skyldighet att tillträda avtalet. Aktieägaravtalet med
dess förpliktelser ska dock tillskiftas en arvinge och dödsboet riskerar
eventuellt krav på skadestånd eller vite om inte rätt part tillskiftas avtalet.136
4.7.9 När som helst
Ett alternativ till att använda sig av en specifik situation som trigger är att
låta vardera part bestämma om de vill initiera ett fri- eller utköpsförfarande.
En nackdel med att inte använda sig av en specifik situation är att en part
när som helst kan tvingas sälja sina aktier eller köpa motpartens aktier.137
Hewitt skriver att en friköps- eller utköpsklausul endast bör användas utan
trigger i exceptionella fall såsom när en minoritet från början varit tydlig
med att den måste ha en exitmöjlighet, bara investerar för en begränsad tid
eller när det från början alltid har varit tänkt att en ägare ska ha möjlighet att
få köpa ut den andre parten.138
För att undvika opportunistiska utnyttjanden av ett fritt stadgande kan
parterna föreskriva ett negativt incitament till att initiera förfarandet.
Parterna kan exempelvis föreskriva att en part som önskar bli friköpt blir det
till en kraftig rabatt eller att en part som köper ut motparten får betala ett
avsevärt dyrare pris för bolaget än vad det är värt.139
4.8 Värderingsklausuler
4.8.1 Allmänt
Ett möjligt tillvägagångsätt för att bestämma inlösenpriset på aktierna är att
koppla en värderingsklausul till friköps- eller utköpsklausulen. Värderings-
133 Ibid.
134 Ramberg (2011), s. 63.
135 Ramberg (2011), s. 64.
136 Ramberg (2011), s. 66.
137 Jfr Hewitt (2011), s. 305.
138 Ibid.
139 Jfr avskräckningsklausuler i avsnitt 4.9.7 nedan.
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klausuler går att dela i procedurella och materiella värderingsregler.140 Det
är inte ovanligt att procedurella och materiella värderingsregler kombine-
ras.141
4.8.2 Procedurella värderingsregler
En procedurell värderingsregel pekar ut ett förfarande för hur värderingen
ska fastställas. En procedurell värderingsregel kan till exempel ange att en
eller flera oberoende värderingsmän ska utses till att värdera bolaget.142 Det
finns flera olika möjliga tillvägagångssätt för att utse värderingsmän, till
exempel kan det ske genom att varje part utser en värderingsman. Ett annat
alternativ är att parterna föreskriver att ett neutralt institut såsom en
handelskammare ska utse de oberoende värderingsmännen.143 Andra
procedurella värderingsregler kan exempelvis ange att bolagets revisor ska
värdera bolaget årligen eller att bolagsstämman varje år ska fastställa värdet
på bolaget.144
4.8.3 Materiella värderingsregler
Materiella värderingsregler bestämmer antingen priset direkt eller den
metod med vilken värdet på bolaget ska bestämmas. Nedan kommer några
olika värderingsmetoder behandlas mycket översiktligt.
Den vanligaste metoden som används vid värdering av privata aktiebolag
är discounted cash flow-metoden, DCF-metoden, också kallad kassaflödes-
metoden.145 Metoden innebär att parterna låter avkastningen för en viss
tidsperiod multiplicerad med en förutbestämd diskonterande ränta ligga till
grund för värderingen.146 Metoden kan bli missvisande bland annat eftersom
extraordinära kostnader i hög grad kan påverka värderingen.147
Omsättningsvärdering innebär att värderingen baseras på målbolagets
omsättning multiplicerat med en förutbestämd faktor. Precis som vid
tillämpande av DCF-metoden kan värderingen bli missvisande på grund av
extraordinära kostnader.148
Substansvärdesmetoden innebär att bolaget värderas utifrån bolagets
substansvärde. Målbolagets substansvärde är värdet på det egna kapitalet vid
fortsatt drift.149 Ett problem med metoden är att bokförda tillgångar ska
värderas till marknadsvärdet vilket medför bedömningssvårigheter.150
140 Arvidsson (2010a), s. 68.
141 Ibid.
142 Ibid; Ramberg (2011), s. 117.
143 Ramberg (2011), s. 117.
144 Ibid; Arvidsson (2010a), s. 68.
145 Bergström & Samuelsson (2012), s. 56 f och s. 191.
146 Ibid; jfr även Ramberg (2011), s. 115.
147 Jfr Ramberg (2011), s. 115.
148 Ibid.
149 Sevenius (2011), s. 236.
150 Ibid; Ramberg (2011), s. 115.
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Substansvärdesmetoden är inte heller rättvisande för kunskapsbolag eller
andra tjänstebolag med högt humankapital.151
Kvotvärdesmetoden föreskriver att värdering ska ske i enlighet aktiernas
kvotvärde, det vill säga, aktiekapitalet dividerat med antalet aktier.152
Kvotvärdesmetoden leder sannolikt till en mycket låg värdering jämfört med
målbolagets värde enligt andra värderingsmetoder.153
4.8.4 Rättsverkan av värderingsklausuler
När parterna väljer en klausul där värderingsmän ska värdera målbolaget är
frågan om den procedur som avtalats ska ses som ett särskilt skiljeförfa-
rande eller om det är något annat typ av avgörande. Om det inte räknas som
en skiljeklausul är det möjligt att avgörandet ska betraktas som avtalsutfyll-
nad och det pris som värderingsmännen kommit fram till betraktas därmed
som om parterna själva hade kommit fram till det.154
Lindskog benämner avtal där två parter avtalar om att en tredje man med
bindande verkan ska avgöra en fråga på annat sätt än skiljeförfarande eller
rättegång för godmansavtal.155 Godmansavgöranden leder enligt Lindskog
vanligen till avtalsutfyllnad, där utfyllnaden har samma rättsliga status som
om parterna själva hade avtalat om det.156 Godmansavgöranden saknar
därmed exigibilitet vilket innebär att ett godmansavgörande måste bekräftas
antingen genom en skiljedom eller ett domstolsförfarande för att kunna leda
till verkställighet. Godmansavgöranden är med andra ord ett bindande avtal
men inte en exigibel dom.157 Med anledning av att godmansavgörande har
karaktären av avtal kan de angripas med stöd av avtalsrättsliga regler och
allmänna rättsgrundsatser.158 Avgörande för om värderingsklausulen ska
bedömas vara ett skiljeavtal eller godmansavtal beror på vilka rättsverk-
ningar parterna anses ha avtalat om.159 Värderingsklausuler där parterna
avtalat om att en värdering ska utföras av revisorer eller annan person är
enligt Lindskog normalt att betrakta som ett godmansavgörande.160 Ett
eventuellt överprövande sker om det finns en skiljeklausul i avtalet genom
ett skiljeförfarande annars genom allmänna domstolar.161
151 Bergström & Samuelsson (2012), s. 191 f.
152 Jfr Ramberg (2011), s. 115.
153 Ramberg (2011), s. 116.
154 Edlund (2007), s. 312.
155 Lindskog (2012), s. 46.
156 Lindskog (2012), s. 48; se även Edlund (2007), s. 312.
157 Lindskog (2012), s. 48 f.
158 Lindskog (2012), s. 49.
159 Jfr Lindskog (2012), s. 51.
160 Jfr ibid; Heuman (1999), s.185.
161 Lindskog (2012), s. 51.
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4.9 Budgivningsklausuler
4.9.1 Allmänt
Med budgivningsklausuler avses olika klausuler där parterna på ett eller
annat sätt lägger bud på motpartens aktier och där den part som anger högst
bud får köpa aktierna. En mycket viktig aspekt med budgivningsklausuler
jämfört med en ren friköps- eller utköpsklausul är att en budklausul inte på
förhand avgör vilken part som har en rätt att köpa ut den andra parten eller
vilken part som har rätt att bli friköpt. Istället kommer normalt den part som
är villig att betala högst pris för aktierna få köpa ut motparten.
Genom att använda budgivningsklausuler undviker parterna de värde-
ringsproblem som kan uppstå vid valet av värderingsmetod. Exempelvis
undviker parterna risken att en värderingsmetod på grund av tillfälliga
omständigheter inte ger ett korrekt värde.162 Dessutom kan värderingsklau-
suler vara svåra att tillämpa när parterna är oense.163 Med en budgivnings-
klausul får istället parterna själva stå risken för sin värdering. En annan
fördel är att förfarandet kan gå snabbt och smidigt eftersom ingen komplice-
rad värdering behöver utföras.
Ett problem med klausulerna ligger i budgivningsklausulernas osäkra
karaktär, det är osäkert vem som kommer erhålla kontrollen över bolaget
och till vilket pris.164 För en entreprenör som har en stor del av sin förmö-
genhet uppbunden i bolaget innebär dessutom användandet av en budgiv-
ningsklausul ett högt spel.
När parterna inte äger 50 procent var i målbolaget blir den part som äger
minst tvungen att betala ett högre totalpris för att köpa ut motparten. Om det
i ett bolag finns två aktieägare, A och B och A äger 10 procent och B äger
90 procent av aktierna i målbolaget, måste A betala nio gånger så mycket i
totalpris för att köpa ut B som B måste betala för att köpa ut A.165 Rent
ekonomiskt spelar det ingen roll då A får nio gånger så många aktier och
priset per aktie är detsamma. Problemet kan vara att det för en liten aktieä-
gare i praktiken är ekonomiskt omöjligt att lösa ut motparten vilket medför
att den andra parten kan utnyttja övertaget på ett oskäligt sätt. Möjligtvis
kan en budklausul jämkas i en sådan situation.
Informationsasymmetri är ett annat problem.166 Om en part har en bättre
insyn i bolaget är det inte säkert att den andra parten kan göra en korrekt
värdering av bolaget vilket medför att den part med bättre insyn i bolaget
kan göra en oskälig vinst.
Om inte båda parter har någorlunda jämförbara möjligheter att driva
vidare målbolaget eller tillräckliga ekonomiska muskler för att kunna köpa
ut den andra parten passar sig budgivningsklausuler mindre väl.167
162 Jfr Ramberg (2011), s. 115.
163 Ramberg (2011), s. 114.
164 Fleischer & Schneider (2012), s. 42.
165 Om bolaget är värderat till 10 000 000 måste A betala 9 000 000 för att köpa ut B, men
B behöver endast betala 1 000 000 för att köpa ut A.
166 Se t.ex. Brooks, Landeo & Spier (2010), s. 649-673.
167 Jfr Brooks, Landeo & Spier (2010), s. 665.
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Nedan kommer vissa utvalda budgivningsklausuler behandlas och
analyseras. Uppräkningen har för avsikt att redogöra för de vanligaste och
mest användbara klausulerna. Namnen på klausulerna är inte konsekvent
använda varken i litteraturen eller av praktiker, det viktiga är dock inte
namnen utan klausulernas funktioner.168 För att illustrera problematiken
kring budgivningsklausuler kommer en rysk roulett-klausul att grundligt
problematiseras och analyseras.
4.9.2 Rysk roulett-klausul
4.9.2.1 Allmänt
När en part initierar ett förfarande i enlighet med en rysk roulett-klausul ska
den initierande parten ange ett pris för aktierna. Motparten måste då välja
mellan att antingen sälja sina aktier eller köpa den initierande partens aktier
till det angivna priset.169 Klausulen låter med andra ord den initierande
parten välja ett pris men inte huruvida motparten ska köpa eller sälja till det
priset. Tanken med klausulen är att den initierande parten tvingas att välja
ett rättvist pris. Resultatet av klausulen kan dock beroende på förutsättning-
arna i det enskilda fallet bli allt annat än rättvist eller effektivt.170
Det är generellt en nackdel att vara den initierande parten, men inte
alltid.171 Den initierande parten kan dock inte göra ett bättre beslut än
motparten om båda parter har samma information, preferenser och förutsätt-
ningar.
Exempel 1
 A och B värderar bolaget till 350 kr per aktie.
 Båda parter känner till varandras värderingar.
 Båda parter är indifferenta till att köpa ut motparten eller
att själva bli utköpta.
 A initierar förfarandet.
Fall 1) A anger priset 350 kr per aktie.
Fall 2) A anger priset 325 kr per aktie.
Fall 3) A anger priset 375 kr per aktie.
Det enda pris A kan ange som inte resulterar i en förlust för A är att bjuda
exakt 350 kr per aktie. A kan aldrig gå mer än jämt upp förutsatt att B spelar
optimalt.172 Inom spelteorin sägs att Nash-jämvikten (eng: Nash equili-
168 Jfr t.ex. Brooks, Landeo & Spier (2010), s. 649; Ramberg (2011), s. 119.
169 Jfr Ramberg (2011), s. 119.
170 För en utförlig ekonomisk analys av klausulen se t.ex. Brooks, Landeo & Spier (2010),
s. 649-673; Frutos & Kittsteiner (2008), s. 184-198; Fleischer & Schneider (2012), s. 35-50.
171 Jfr Ramberg (2011), s. 119.
172 Part B kommer köpa om priset > 350 kr och sälja om priset < 350 kr jfr Brooks, Landeo
& Spier (2010), s. 655.
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brium)173 är uppnådd när förutsättningarna är kända och ingendera part
ensam kan tjäna på att avvika från den utvecklade strategin. I detta fall
uppnås Nash-jämvikten när A bjuder 350 kr per aktie. Vid ett bud från A på
350 kr per aktie är B likgiltig till att köpa eller sälja. Varje avvikelse A gör
ifrån Nash-jämvikten kommer resultera i att det finns en dominerande
strategi för B.174 I ”Fall 2” kan B välja att köpa A:s aktier och i ”Fall 3” kan
B välja att sälja sina aktier. I både ”Fall 2” och ”Fall 3” förlorar A 25 kr per
aktie jämfört med att bjuda 350 kr per aktie.
När parterna istället agerar med inkomplett information kallas istället
jämvikten för en perfekt Bayesian-jämvikt.175 Den initierande partens
optimala strategi är sin värdering jämfört med sannolikheterna för motpar-
tens olika värderingar. Motpartens optimala strategi beror endast på sin
egen värdering och priset som den initierande parten har valt.176
Exempel 2
 A värderar aktierna till 375 kr per aktie.
 B värderar aktierna till 300 kr per aktie.
 Ingendera part har någon som helst kännedom om den
andra partens värdering.
Fall 1) A erbjuder sig, i enlighet med rysk roulett-klausul att
köpa B:s aktier eller sälja sina aktier för 375 kr per aktie till B. B
kan då välja mellan att köpa A:s aktier för 375 kr per aktie eller
sälja sina aktier till A för 375 kr per aktie. Eftersom B värderar
aktierna till 300 kr per aktie väljer B att sälja sina aktier till A
för 375 kr per aktie.
Fall 2) B initierar förfarandet och väljer ett pris som B både är
villig att sälja sina aktier till eller köpa A:s aktier för. B värderar
bolaget till 300 kr per aktie och erbjuder sig därför att köpa eller
sälja aktierna för 300 kr per aktie. Eftersom A värderar aktierna
till 375 kr per aktie väljer A att köpa aktierna av B för 300 kr per
aktie.
Den som initierar förfarandet i exemplet ovan kommer att få 75 kr per aktie
sämre betalt jämfört med att motparten initierar förfarandet. Utfallen i
exemplen ovan beror på att den initierande parten måste välja priset. Den
part som initierar förfarandet kommer, i brist på kännedom om motpartens
värdering, sannolikt att ange ett pris som överensstämmer med sin värde-
ring.
Eftersom det generellt är en nackdel att vara den initierande parten kan
parterna söka alternativa vägar för att uppnå det resultat de önskar. Carls-
173 Se t.ex. Dixit, Skeath & Reiley (2009), s. 93.
174 Se vidare i Dixit, Skeath & Reiley (2009), s. 92 ff.; Hargreaves-Heap & Varoufakis
(2004), s. 41 ff.
175 Jfr Frutos & Kittsteiner (2008), s. 188.
176 Jfr Frutos & Kittsteiner (2008), s. 187.
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berg och Scottish & New Castle (”S&N”) hade en rysk roulett-klausul i ett
aktieägaravtal som reglerade deras samägande av Baltic Beverages Holding
(”BBH”). Istället för att initiera rysk roulett-förfarandet som hade tvingat
Carlsberg att välja ett ”rättvist” pris på BBH valde Carlsberg att gå ihop
med Heineken för att lägga ett bud på hela S&N i syfte att få BBH billigt.
S&N stämde Carlsberg för avtalsbrott vid Stockholms handelskammare.
S&N hävdade att budet var ett kringgående av deras aktieägaravtal. S&N
accepterade dock sedermera budet efter månader av dyra förhandlingar.177
En annan risk med att det är en nackdel att initiera förfarandet är att
parterna istället för att avsluta samarbetet fortsätter äga bolaget ihop som
hade varit mer värt om samarbetet hade upplösts.178
4.9.2.2 Effektivitet
Ur en effektivitetssynpunkt är det viktigt att den part som värderar bolaget
högst också är den part som köper bolaget. Klausulen är effektiv om det
finns en jämvikt där den part som värderar bolaget högst också är den som
köper bolaget.179 Eftersom den initierande partens optimala bud påverkas av
sannolikheterna för motpartens olika bud är det möjligt att den part som
värderar bolaget lägst är den part som får driva vidare bolaget.180
Exempel 1
 A värderar aktierna till 400 kr per aktie.
 A bedömer att det är 75 procents sannolikhet att B värde-
rar bolaget till 100 kr per aktie och 25 procents sannolik-
het att B värderar bolaget till 300 kr per aktie.
Bud 1) A initierar förfarandet och bjuder 301 kr per ak-
tie. B kommer alltid sälja aktierna till A vilket innebär att
A alltid får köpa aktierna 99 kr per aktie billigare än sin
värdering. Det förväntade värdet för A är 99 kr per aktie.
Bud 2) A initierar förfarandet och bjuder 101 kr per ak-
tie. I 75 procent av fallen kommer A få köpa aktierna för
101 kr per aktie och i 25 procent av fallen kommer A få
sälja sina aktier för 101 kr per aktie. A kommer tjäna
299 kr per aktie i 75 procent av fallen och förlora 299 kr
per aktie i 25 procent av fallen. A:s förväntade värde är
därmed 149,5 kr per aktie (0,75*299-0,25*299 = 149,5).
Slutsatsen blir att det är mycket ekonomiskt förmånligt för A att lägga ett
lågt bud. I 25 procent av fallen kommer dock B, som värderar bolaget lägre,
177 Brooks, Landeo & Spier (2010), s. 651.
178 Brooks, Landeo & Spier (2010), s. 665.
179 Frutos & Kittsteiner (2008), s. 187.
180 Jfr Fruos & Kittsteiner (2008), s. 187 f.
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få driva vidare det. Exemplet visar att en rysk roulett-klausul ibland är
ineffektiv.
Exempel 2
 A värderar aktierna till 400 kr per aktie.
 A bedömer att det är 75 procents sannolikhet att B värde-
rar bolaget till 1000 kr per aktie och 25 procents sanno-
likhet att B värderar bolaget till 500 kr per aktie.
Bud 1) A initierar förfarandet och bjuder 499 kr. A kan i
detta fall alltid få sälja aktierna till ett pris som överstiger
sin värdering med 99 kr. Det förväntade värdet för A att
bjuda 499 kr är 99 kr per aktie.
Bud 2) Om A istället bjuder 999 kr kommer A tjäna 599
kr i 75 procent av fallen och förlora 599 kr i 25 procent
av fallen. A:s förväntade värde är därmed 299,5 kr per
aktie vid ett bud på 999 kr (0,75*599-0,25*599 = 299,5).
Även i detta exempel resulterar inte alltid jämvikten i att ”rätt” part får
behålla bolaget. Klausulen är därmed även i detta exempel ineffektiv.
María-Angeles de Frutos och Thomas Kittsteiner visar dock att även om
klausulen är ineffektiv i vissa situationer så är den generellt effektivare än
budklausuler som föreskriver ett auktionsförfarande.181
4.9.2.3 Informationsasymmetri
När det föreligger informationsasymmetri, exempelvis när en part sköter
bolaget och den andra parten är en passiv investerare, har den part med bäst
information ibland en fördel eftersom den parten kan göra en bättre
värdering.
Exempel
 Part A värderar (helt korrekt) bolaget till 375 kr per ak-
tie.
 Part B värderar (felaktigt) bolaget till 100 kr per aktie.
 Part A känner till part B:s felaktiga värdering.
Fall 1) Part A initierar förfarandet och anger ett pris på 110 kr
per aktie. B väljer att sälja sina aktier till A.
Fall 2) Part B initierar förfarandet och anger ett pris på 100 kr
per aktie. A väljer att köpa B:s aktier.
181 Se vidare Frutos & Kittsteiner (2008), s. 186.
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A kan i ovan beskrivna situation utnyttja sitt informationsövertag och få
bolaget långt under vad det är värt.
4.9.2.4 Ojämna finansiella förutsättningar
Ett annat problem är när en part inte har tillräckliga finansiella muskler för
att ta över bolaget.182
Exempel
 Bolaget är värt cirka 350 kr per aktie.
 Part B har inte möjlighet att lösa ut A till ett högre pris
än 250 kr per aktie.
 Part A är medveten om detta.
Fall 1) A initierar förfarandet och anger ett pris på 275 kr per
aktie.
Fall 2) B förutser att A kommer initiera förfarandet och initierar
istället själv förfarandet och anger ett pris på 325 kr per aktie.
A kan, när det föreligger ojämna finansiella förutsättningar, initiera
förfarandet och ange ett pris som B inte har råd att betala. Extern finansie-
ring är en möjlighet för B, men det kan vara svårt för B att säkra en sådan,
speciellt på kort tid. En annan aspekt är att en extern finansiär säkerligen vill
ha bra betalt vilket innebär att affären sannolikt inte är värd lika mycket för
B som för A. För att någorlunda utjämna A:s fördel är det viktigt att ge en
finansiellt svagare part tillräcklig tid till anskaffa finansiering.183
Om B är medveten om risken att A initierar förfarandet kan eventuellt B
få bättre betalt genom att själv initiera förfarandet. Genom att ange ett pris
något under 350 kr per aktie gör B det ekonomiskt fördelaktigt för A att
köpa ut B. Risken är dock att A väljer att sälja eftersom A vet att B inte har
råd att betala.
4.9.2.5 När parterna inte har samma möjligheter att
driva vidare bolaget
Ett annat problem kan uppstå om en part inte längre vill eller kan driva
vidare bolaget.
Exempel 1
 Bolaget är vid fortsatt drift värt cirka 350 kr per aktie.
 Part B har blivit allvarligt sjuk och kan därmed inte driva
vidare bolaget.
 Part A är medveten om detta.
182 Jfr Ramberg (2011), s. 120.
183 Jfr Fleischer & Schneider (2012), s. 49.
34
Fall 1) A initierar förfarandet och anger ett pris på 250 kr per
aktie.
Fall 2) B initierar förfarandet och anger ett pris på 325 kr per
aktie.
I ”Fall 1” utnyttjar A vetskapen om att B inte har möjlighet att driva vidare
bolaget och anger ett lågt bud i hopp om att få bolaget billigt.
I ”Fall 2” är det B som initierar förfarandet och har därmed en möjlighet
att ange ett rimligare pris. Om B missbedömer bolagets värde eller A:s
preferenser riskerar dock bolaget hamna i händerna på en part som inte har
möjlighet att driva det vidare.
Exempel 2
 Bolaget är vid fortsatt drift värt cirka 350 kr per aktie.
 Part A driver bolaget och har bättre know-how.
 Part B är en passiv investerare.
 Utan part A är bolaget endast värt cirka 250 kr per aktie.
Fall 1) Part A initierar förfarandet och anger ett pris på 275 kr
per aktie.
Fall 2) Part B initierar förfarandet och anger ett pris på 325 kr
per aktie.
B:s mest fördelaktiga val i ”Fall 1” är att sälja sina aktier till A. B bör
acceptera alla bud över 250 kr. Att sälja sina aktier resulterar i ett 25 kr per
aktie bättre resultat jämfört med att köpa A:s aktier. A kan i detta fall
utnyttja sitt överläge på ett sätt som det antagligen inte var tänkt när rysk
roulett-klausulen skrevs in i avtalet.
B kan eventuellt öka sitt värde i budgivningen genom att vara den som
initierar förfarandet. För A är bolaget vid fortsatt drift värt 350 kr per aktie
och A kanske bör acceptera alla bud under 350 kr om A ställs inför ett val
mellan att köpa eller sälja aktierna i bolaget.
Hewitt tar upp några andra situationer där en rysk roulett-klausul inte bör
användas, exempelvis vid internationella affärer där en part är förhindrad
från att köpa den andra partens aktier eller där skattekonsekvenserna blir
sådana för en part att det för den parten är mycket ofördelaktigt att köpa
motpartens aktier.184
4.9.2.6 Jämkning
Ramberg bedömer att en rysk roulett-klausul inte kan jämkas med
36 § AvtL i en missbrukssituation när motparten är i en tillfällig ekonomisk
184 Hewitt (2011), s. 235.
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knipa. Detta eftersom att ta in en rysk roulett-klausul i ett aktieägaravtal
innebär en medveten kommersiell risk som parterna har tagit vid avtalsingå-
endet.185
Sannolikt har Ramberg rätt i bedömningen att klausulen inte kan jämkas
när en motpart är i en tillfällig ekonomisk knipa som inte var förutsebar vid
avtalets ingående. Däremot borde det förhålla sig annorlunda när det redan
vid avtalsingåendet var uppenbart vilken part som skulle förlora på att ta in
klausulen och detta inte är uppvägt på något annat sätt i avtalet.
4.9.3 Sluten budgivning
Sluten budgivning kallas ibland för Las Vegas- eller brevklausul. 186 Vid
sluten budgivning lämnar parterna sina bud i slutna kuvert med angivande
av det pris de förbinder sig att köpa motpartens aktier för. Den part som
bjuder högst får en köpplikt och den andra parten får en korrelerande
säljplikt.187
A lämnar ett slutet kuvert med ett bud på 375 kr per aktie till en
oberoende tredje man, C. C erhåller även av B ett slutet kuvert
med ett bud på 300 kr per aktie. A har bjudit högst och blir där-
med skyldig att köpa aktierna av B för 375 kr styck och B blir
skyldig att sälja sina aktier för samma pris. Efter budproceduren
har med andra ord A en köpplikt och B en motsvarande säljplikt.
Vid sluten budgivning är det inte en nackdel att vara den initierande
parten eftersom båda parter lämnar buden samtidigt.188 Samma
problematik kan uppstå som i rysk roulett-förfarandet när det förelig-
ger informationsasymmetri eller olika möjligheter för parterna att
driva vidare bolaget.
4.9.4 Holländsk auktion
Vid en holländsk auktion använder sig parterna av en oberoende tredje man
som sätter ett mycket högt initialt pris på aktierna vilket tredje man sedan
sänker i intervaller tills en köpare antar budet.189
A och B äger 50 procent var i bolaget ABAB. En oberoende
tredje man, C, börjar utropet med 500 kr per aktie. Varken A el-
ler B väljer att köpa motpartens aktier till det priset. C sänker
priset i omgångar, först till 450 kr, sen till 400 kr. När C utropar
375 kr per aktie väljer A att köpa aktierna av B för 375 kr styck.
185 Ramberg (2011), s. 120.
186 Ramberg (2011), s. 118.
187 Ramberg (2011), s. 118.
188 Ramberg (2011), s. 119.
189 Jfr Anand (2000), s. 136.
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4.9.5 Sale shoot-out-klausul
En sale shoot-out-klausul är en variant på en holländsk auktion. Den
initierande parten lämnar ett bud där den parten förklarar sig villig att sälja
sina aktier till den mottagande parten för ett visst pris. Den mottagande
parten har då att välja mellan att köpa aktierna till det angivna priset eller att
erbjuda sälja sina aktier till ett lägre pris än det angivna. Förfarandet
fortsätter tills en part förklarar sig villig att köpa aktierna.190 Klausulen
stadgar normalt att varje bud minst måste sänkas med en viss procent.191
A förklarar sig villig att sälja sina aktier för 375 kr per aktie till
B. B tycker att det är ett för högt bud och är inte villig att köpa
A:s aktier för det priset. B kan endast välja mellan att anta budet
eller att erbjuda sina aktier till ett lägre pris. B väljer därför att
erbjuda sälja sina aktier för 350 kr per aktie. A kan nu välja mel-
lan att köpa B:s aktier för 350 kr per aktie eller att erbjuda sina
aktier till B för ett ännu lägre pris. A köper nu aktierna av B för
350 kr per aktie.
4.9.6 Texas shoot-out-klausul
En Texas shoot-out-klausul192 fungerar på likande sätt som en sale shoot-
out-klausul fast tvärt om. Istället för att erbjuda sälja sina aktier erbjuder sig
den initierande parten att köpa motpartens aktier till ett visst pris. Motparten
kan då välja mellan att sälja sina aktier eller förklara sig villig köpa den
initierande partens aktier till ett högre pris. I så fall lämnar parterna varsitt
slutet bud och den part som har bjudit högst får köpa motpartens aktier.193
Alternativt kan parterna föreskriva att budförfarandet fortsätter till en part
väljer sälja sina aktier. Precis som i sale shoot-out-klausulen är det rimligt
att föreskriva att varje bud minst ska höjas med en förutbestämd procent.
A förklarar sig villig att köpa B:s aktier för 250 kr per aktie. B
kan endast välja mellan att sälja sina aktier för 250 kr per aktie
eller förklara sig villig att köpa A:s aktier till ett högre pris. B
anser att priset är för lågt och förklarar sig villig att köpa A:s ak-
tier till ett högre pris. A och B lämnar då in varsitt slutet bud
som minst måste överstiga 250 kr med 10 procent. A:s slutna
bud är på 275 kr och B:s slutna bud är på 300 kr varpå B förplik-
tigas att köpa A:s aktier för 300 kr styck.
190 Hewitt (2011), s. 238.
191 Ibid.
192 Ramberg (2011), s. 120; Hewitt (2011), s. 236. I den internationella litteraturen kallas
ibland rysk roulett-klausuler för Texas shoot-out-klausuler se t.ex. Brooks, Landeo och
Spier (2010), s. 649 ff.
193 Ramberg (2011), s. 120; Hewitt (2011), s. 236.
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4.9.7 Avskräckningsklausul
En avskräckningsklausul (eng. ”deterrent approach”)194 fungerar på följande
sätt: En part initierar förfarandet, en oberoende part värderar aktierna och
den mottagande parten får välja mellan att köpa den initierande partens
aktier med en viss rabatt eller sälja sina aktier med en förutbestämd premie.
A initierar förfarandet. Oberoende tredje man, C, värderar bola-
get till 350 kr per aktie. Den förutbestämda faktorn är på 0,8 om
B vill köpa och 1,20 om B vill sälja. Det innebär att B får välja
mellan att köpa A:s aktier för (350*0,8) kr = 280 kr eller sälja
sina aktier till A för (350*1,20) kr = 420 kr per aktie.
Hewitt anser att avskräckningsklausuler ofta är att föredra i dödlägen
jämfört med rysk roulett-klausuler eftersom klausulen motverkar att en part
initierar förfarandet för lättvindigt.195
4.10 Flervalsklausul
En flervalsklausul (eng. ”Multi-choice” approach) föreskriver en rätt för
parterna att inleda diskussioner om olika sätt att avsluta samarbetet på.
Tanken med klausulen är att parterna tvingas sätta sig ner och förhandla.
Klausulen kan föreskriva en rätt för vardera part att likvidera bolaget om
diskussionerna inte leder till en överenskommelse.196
4.11 Målbolaget löser in aktierna
Parterna i ett aktieägaravtal föreskriver ibland att målbolaget ska lösa in
aktierna.197 Ett avtal om att målbolaget ska lösa in aktierna kan ges avtals-
rättslig verkan om avtalet omtolkas till att parterna ska verka för att
målbolaget ska lösa in aktierna i enlighet med de aktiebolagsrättsliga
reglerna.198 En part som inte medverkar till att målbolaget löser in aktierna
begår ett avtalsbrott och riskerar därmed skadestånd, vite eller andra
påföljder enligt avtalet.199
Ett aktiebolag får enligt 19 kap. 4 § ABL som huvudregel inte förvärva
egna aktier. I 19 kap. 5 § ABL stadgas fem undantag till huvudregeln, men
endast ett av undantagen kan bli tillämpligt i en för uppsatsen relevant
inlösensituation. Det användbara undantaget finns i 19 kap. 5 § 1 p. ABL
och stadgar att aktiebolag får förvärva egna aktier för vilka ersättning inte
194 Hewitt (2011), s. 238.
195 Hewitt (2011), s. 238.
196 Jfr Hewitt (2011), s. 239.
197 Ramberg (2011), s. 122.
198 Ibid; jfr även Arvidsson (2010a), s. 287 ff.
199 Ramberg (2011), s. 122.
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ska betalas. Utköpsklausuler som stadgar att målbolaget vederlagsfritt ska
inlösa aktier kan om det bedöms oskäligt jämkas med 36 § AvtL.
19 kap. 4 § ABL stadgar att ett avtal som strider mot förbudet att förvärva
egna aktier är ogiltigt. Det är inte med samtliga aktieägares samtycke
möjligt att åsidosätta förbudet i 19 kap. 4 och 5 §§ ABL. Ett beslut i strid
med förbudet är en nullitet.200
Med Arvidssons terminologi är förbudet i 19 kap. 4 och 5 §§ ABL
absolut obligatoriskt. Avtal i strid med absolut obligatoriska normer är
sannolikt avtalsrättsligt ogiltiga vilket medför att det inte ens med avtalsrätt-
slig verkan är möjligt att avtala om att målbolag i strid med paragraferna ska
inlösa aktierna.201 Absolut obligatoriska normer är normer som inte går att
åsidosätta med en bolagsordningsreglering eller med samtliga aktieägares
samtycke.202
4.12 Likvidation av målbolaget
Friköps- och utköpsklausuler kan innehålla ett villkor om att målbolaget i
vissa fall ska likvideras. Det är enligt 25 kap. 1 § ABL bolagsstämman som
kan besluta att bolaget ska likvideras. För att ett beslut om likvidation ska
vara giltigt krävs att beslutet ska ha biträtts av aktieägare med mer än
hälften av de angivna rösterna (25 kap. 2 § ABL).
Enligt 25 kap. 2 § 2 st. ABL är det i bolagsordningen möjligt att avvika
från majoritetskravet. Att det är möjligt att avvika från majoritetskravet i
bolagsordningen öppnar upp för vissa kreativa lösningar. Exempelvis kan
parterna föreskriva att det räcker med att en aktieägare röstar för likvidat-
ionsbeslutet för att beslutet ska vara giltigt.203
För att kunna förpliktiga aktieägare att rösta för en likvidation av
målbolaget krävs att det införs en villkorad röstbindning i aktieägaravtalet.
Det innebär att parterna under vissa på förhand angivna förutsättningar
förpliktar sig att verka för en likvidation. 204
Ett hot om likvidation av målbolaget kan vara ett bra incitament för
parterna att lösa en uppkommen situation på bästa sätt. En möjlighet att
likvidera målbolaget ger dessutom varje part en möjlighet att komma ur
samarbetet. En nackdel med att likvidera målbolaget är att bolaget sannolikt
är värt mer vid fortsatt drift och en likvidation kan därför innebära en
värdeförstöring.205
Det är viktigt att skilja mellan likvidation av aktieägaravtalet och av
målbolaget. En likvidation (hävning) av aktieägaravtalet medför inte att
målbolaget ska likvideras.206
200 Nerep & Samuelsson, kommentar till 19 kap. 4 § ABL.
201 Se t.ex. Arvidsson (2010a), s. 283
202 Jfr Arvidsson (2010a), s. 240 f.
203 Jfr Nerep & Samuelsson, kommentar till 25 kap. 2 § ABL.
204 Jfr Arvidsson (2010a), s. 149 f.
205 Jfr Ramberg (2011), s. 153.
206 Ramberg (2011), s. 127 f.
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4.13 Kort om finansiering av fri- eller
utköp
För att möjliggöra inlösen vid exempelvis dödsfall eller långtidssjukskriv-
ning är det ofta en fördel att en kompanjonförsäkring har tecknats.207
Problemet om det inte finns en kompanjonförsäkring är att aktieägarna
sällan har ekonomiska möjligheter att lösa in den andra partens aktier, detta
gäller framförallt i bolag med god ekonomi.208
När det gäller en livförsäkring är den vanligaste lösningen att varje part
tecknar livförsäkringar på de övriga parterna.209 Det är även möjligt att
teckna olycksfall- och sjukförsäkringar på övriga parter.210 Att teckna liv-,
sjuk- eller olycksfallsförsäkringar på varandra istället för att varje part
tecknar sin egen försäkring eliminerar risken att en part underlåter att teckna
en försäkring på sig själv. Ur den skadelidandes synvinkel kan det vara av
intresse att veta att de andra parterna har tagit ut den avtalade försäkringen.
Den skadelidande parten kanske önskar att bli friköpt utifall något händer.
För att säkerställa att parterna tecknar de avtalade försäkringarna kan
parterna föreskriva ett vite och/eller en utköpsrätt om parterna inom en viss
tid inte kan visa upp ett giltigt försäkringsbevis.211 Försäkringar är dock
något som betalas löpande och det kan därför vara rimligt att föreskriva att
försäkringsbevisen ska uppvisas med viss regelbundenhet.
207 Sund (2008), s.162; Molin & Svensson (2010), s. 162.
208 Jfr Molin & Svensson (2010), s. 162 f.
209 Molin & Svensson (2010), s. 258.
210 Molin & Svensson (2010), s. 260.
211 Jfr Molin & Svensson (2010), s. 255 ff.
40
5 Rättsverkningar av friköps-
och utköpsklausuler i
aktieägaravtal
5.1 Introduktion
Detta kapitel behandlar rättsverkningar av friköps- och utköpsklausulers i
aktieägaravtal. Kapitlet undersöker vad gällande rätt föreskriver om när
klausulerna kolliderar med lag eller bolagsordning och var gränserna går för
vad som är möjligt att reglera i friköps- och utköpsklausuler.
5.2 Är överlåtelserättigheter
aktiebolagsrättsliga?
En fråga som det råder viss oenighet om i doktrinen är huruvida överlåtelse-
rättigheter är aktiebolagsrättsliga.212
Arvidsson skriver i sin avhandling att överlåtelserättigheter inte är
aktiebolagsrättsliga eftersom de inte hör till bolagets inre rättsförhållanden.
Han gör en distinktion mellan inre och yttre rättsförhållanden och hans
slutsats är att aktiebolagsrätten i snäv mening endast omfattar bolagets inre
rättsförhållanden, det vill säga olika beslutsrättigheter.213 Däremot har
överlåtelserättigheterna en nära relation med aktiebolagsrätten och brukar
därför karakteriseras som aktiebolagsrättsliga rättigheter.214
Nerep är kritisk till Arvidssons slutsats och skriver i polemik att:
”[a]ktiebolagsrätten omfattar allt som är stadgat i ABL och övriga allmänna
aktiebolagsrättsliga principer. För det fall vissa normer som uttryckligen
återfinns i ABL eller i allmänna principer inte skulle klassificeras eller
kvalificeras som aktiebolagsrättsliga, förutsätts givetvis en förklaringsgrund
härför.”.215
Högsta domstolen tangerade frågan i NJA 2011 s. 429 och drog slutsat-
sen att lagstiftaren har avsett att det som regleras i ABL är av aktiebolags-
rättslig natur.216 Slutsatsen grundar sig i ett uttalande i propositionen till
ABL där det står att:
”Frågor om möjligheterna till och verkan av avtal mellan aktieä-
garna är emellertid, enligt vår mening, i grund och botten av av-
212 Se t.ex. Arvidsson (2010a), s. 133; för en avvikande åsikt se t.ex. Nerep (2011), s. 108.
213 Arvidsson (2010a), s. 106.
214 Arvidsson (2010a), s. 106 och s. 133.
215 Nerep (2011), s. 108.
216 NJA 2011 s. 429, punkt 12.
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talsrättslig, inte aktiebolagsrättslig natur och bör därför inte –
lika lite som i dag – regleras i aktiebolagslagen.”217
Skadeståndsregleringen i 29 kap. 1 § ABL är enligt den definitionen av
aktiebolagsrättslig natur men det betyder inte att Högsta domstolen ansåg att
paragrafen är aktiebolagsrättslig endast att den har anknytning till aktiebo-
lagsrätten. 218
5.3 Avtalsrättslig ogiltighet
Aktieägaravtal kan naturligtvis bedömas avtalsrättsligt ogiltiga i enlighet
med avtalsrättens normer. Exempelvis kan AvtL:s ogiltighetsregler, tvång,
svek, ocker, misstag och oskälighet medföra att aktieägaravtal är ogiltiga.219
Att ett avtal är ogiltigt innebär att avtalet saknar alla eller vissa rättsverk-
ningar enligt sitt innehåll.220 Om avtalet redan har börjat fullgöras, exem-
pelvis om inlösen redan har skett ska prestationerna återgå. Parterna ska
dessutom återbära eventuella vinstutdelningar eller annat som parten har
kunnat tillgodogöra sig tiden före prestationerna återgått samt få ersättning
för nedlagda kostnader.221 Dessutom kan skadestånd utgå för ren förmögen-
hetsskada enligt 2 kap. 2 § skadeståndslag (1972:207) om skadan vållas
genom brott. Eventuellt finns det en svensk allmän avtalsrättslig princip som
medger skadeståndsansvar utan brottsligt beteende i vissa fall.222
Det som skiljer mellan tvingande och dispositiva normer är huruvida det
är möjligt att obligationsrättsligt disponera över rättigheter genom avtal.223
Att en norm är tvingande är ett mångtydigt begrepp eftersom det finns olika
grader av tvingande normer. En förhandstvingande norm innebär att normen
inte är möjlig att reglera på förhand. Med en efterhandstvingande norm kan
parterna inte förfoga över normen i efterhand.224
Efterhandstvingande regler är alltid även förhandstvingande men
förhandstvingande regler är inte alltid efterhandstvingande.225 Normer som
både är efterhandstvingande och förhandstvingande kan kallas för absolut
tvingande normer, medan normer som endast är förhandstvingande kan
kallas för enkla tvingande normer. Den avtalsrättsliga distinktionen mellan
absolut tvingande och enkelt tvingande normer liknar den av Arvidsson
uppställda aktiebolagsrättsliga distinktionen mellan enkelt obligatoriska och
absolut obligatoriska normer.226
217 Prop. 2004/05:85, s. 251.
218 Jfr Arvidsson (2011a), s. 55.
219 Jfr Ramberg (2011), s. 80.
220 Arvidsson (2010a), s. 232.
221 Ramberg (2010), s. 82.
222 Jfr Ramberg (2010), s. 83.
223 Arvidsson (2010a), s. 220.
224 Jfr Arvidsson (2010a), s. 223 f.
225 Jfr Arvidsson (2010a), s. 224.
226 Jfr Arvidsson (2010a), s. 224 f. och 240 ff.
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5.4 Aktiebolagsrättslig ogiltighet
5.4.1 Fakultativt och obligatoriskt
Inom aktiebolagsrätten används termerna tvingande och dispositivt ibland
för att definiera gränserna för bolagsordningsfriheten, det vill säga vad
parterna med aktiebolagsrättslig verkan kan reglera i bolagsordningen.
Andra gånger används termerna till att definiera gränserna för samtyckesbe-
hörigheten.227 Med anledning av förväxlingsrisken mellan den avtalsrätts-
liga betydelsen av tvingande/dispositivt och med den aktiebolagsrättsliga
finns det anledning att följa Nerep och Samuelssons samt Arvidssons
exempel och byta ut de aktiebolagsrättsliga termerna tvingande/dispositivt
mot obligatoriskt/fakultativt.228
Fakultativa normer är aktiebolagsrättsliga regler som kan åsidosättas med
en reglering i bolagsordningen. Obligatoriska normer är aktiebolagsrättsliga
regler som inte kan åsidosättas med en reglering i bolagsordningen.229
Obligatoriska normer kan i vissa fall åsidosättas när samtliga aktieägare vars
rättigheter kränkts samtycker därom.230 Möjligheten att samtycka till ett
åsidosättande av obligatoriska normer kallas för SAS-principen eller
samtyckesbehörigheten. 231
På samma sätt som det avtalsrättsligt finns en distinktion mellan enkelt
tvingande och absolut tvingande normer finns det en aktiebolagsrättslig
distinktion mellan obligatoriska normer och absolut obligatoriska normer.232
Normer som inte ryms inom samtyckesbehörigheten utgör enligt Arvidssons
begreppsbildning absolut obligatoriska normer.233
5.4.2 Bolagsordningsfriheten
Arvidsson myntar i sin avhandling begreppet bolagsordningsfrihet.234 Med
bolagsordningsfrihet avses det fakultativa område som bolagsstämman
förfogar över.235 Att införa en hembuds-, samtyckes- eller förköpsklausul i
bolagsordningen tillhör exempelvis bolagsordningsfriheten. Det är inte i
gällande rätt inte fullständigt klarlagt vad som omfattas av bolagsordnings-
friheten.236
227 Jfr Arvidsson (2010a), s. 239 f.
228 Jfr Arvidsson (2010a), s. 240; Nerep & Samuelsson, kommentar till 1 kap. 1 § ABL.
229 Nerep & Samuelsson, kommentar till 1 kap. 1 § ABL.
230 Ibid.
231 Se avsnitt 5.4.3 nedan.
232 Arvidsson (2010a), s. 241.
233 Jfr Arvidsson (2010a), s. 240 f.
234 Arvidsson (2010a), s. 240 f. och s. 255; Lindskog (2011), s. 270.
235 Arvidsson (2010a), s. 239 ff.
236 Eklund & Stattin (2013), s. 225.
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5.4.3 Samtyckesbehörigheten
Samtyckesbehörigheten eller principen om samtliga ägares samtycke
(”SAS-principen”), stadgar att en regel som är uppsatt till skydd för
aktieägarna kan åsidosättas med samtliga aktieägares samtycke.237 Samtyck-
et måste vara för en specifik sak och ett specifikt tillfälle.238
Arvidsson benämner SAS-principen för aktieägarnas samtyckesbehörig-
het.239 Termen samtyckesbehörighet är mer än exakt än SAS-principen
eftersom den inte ger illusionen av att det krävs samtliga aktieägares
samtycke för att åsidosätta ABL:s ägarskyddsregler. Varje aktieägare har en
rätt och kompetens att samtycka till konkreta beslut och åtgärder inom
bolaget och på så vis eliminera sina rättigheter därom.240 Samtycket måste
dock ges av alla aktieägare vars rättigheter kränks och samtycke kan endast
ges till åsidosättande av ägarskyddsregler.241 Det innebär att det inte med
samtyckesbehörigheten är möjligt att åsidosätta exempelvis ABL:s regler
om borgenärsskydd. 242 Samtyckesbehörigheten kan även gälla redan fattade
beslut.243
Samtyckesbehörigheten är vidare än bolagsordningsfriheten och inriktar
sig till skillnad från bolagsordningsfriheten mot beslut och åtgärder i
allmänhet, inte bara bolagsstämmobeslut.244
Samtyckesbehörigheten medför att bestämmelser i aktieägaravtal,
eventuellt i vissa fall, kan få aktiebolagsrättslig effekt, om samtliga berörda
aktieägare samtycker.245 Det är i sammanhanget viktigt att notera att
samtyckesbehörigheten inte utgör ett undantag till den aktiebolagsrättsliga
separationsprincipen, utan avtalet får sin aktiebolagsrättsliga effekt på grund
av att avtalet räknas som ett bolagsstämmobeslut.246
Aktieägarnas rätt att besluta i bolagets angelägenheter utövas vid
bolagstämman (7 kap. 1 § ABL). Bolagsstämmans formella regler kan
åsidosättas med samtyckesbehörigheten.247 Exempelvis kan bolagsstämmo-
beslut ske formlöst genom konkludent handlande när samtliga aktieägare
samtycker.248
Det krävs samtliga aktieägares samtycke för att ett förenklat förfarande
ska räknas som en bolagsstämma.249 Arvidsson skriver att det även krävs att
aktieägarna är överens om att innehållet i de beslut de tar ska ha samma
237 Prop. 2004/05:85, s. 202; Stattin & Svernlöv (2013), s. 36.
238 Jfr Ramberg (2011), s. 36; Arvidsson (2010a), 269 ff.; Stattin & Svernlöv (2013), s. 36.
239 Arvidsson (2010a), s. 268.
240 Arvidsson (2010a), s. 249.
241 Arvidsson (2010a), s. 249; SOU 1997:168, s. 66.
242 Sandström (2012), s. 18; Stattin & Svernlöv (2013), s. 36; Ramberg (2011), s. 36.
243 Arvidsson (2010a), s. 269.
244 Arvidsson (2010a), s. 240.
245 Jfr Ramberg (2011), s. 36; Stattin & Svernlöv (2013), s. 37.
246 Se Arvidsson (2011b), s. 11; jfr dock Ramberg (2011), s. 36 ff.
247 Jfr Arvidsson (2010a), s. 273; Eklund & Stattin (2013), s. 170; Nerep & Samuelsson,
kommentar till 7 kap. 1 § ABL.
248 Se t.ex. Nerep (2010), s. 357; Arvidsson (2010a), s. 273.
249 Arvidsson (2010a), s. 275.
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rättsverkningar som om beslutet hade fattats på en formenlig bolags-
stämma.250
Lindskog håller inte med Arvidsson om att det krävs att aktieägarna
klassificerar beslutet som ett bolagsstämmobeslut. En allmän rättsprincip är
att ett avtals rättsliga karaktär inte bestäms av parternas klassificering utan
efter dess innehåll och han har svårt att se varför den principen inte skulle
vara tillämplig här.251
Arvidsson har bemött Lindskogs kritik och skriver att han inte alls anser
att frågan är beroende av rubriceringen utan att rubriceringen bara är en del i
tolkningen. Det är med tolkning som det ska avgöras huruvida parterna har
avsett avtalet ska ha de rättsverkningar som anknyter till ett bolagsstämmo-
beslut.252
5.5 Aktiebolagsrättsliga och
obligationsrättsliga verkningar
5.5.1 Den aktiebolagsrättsliga
separationsprincipen
Den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen stadgar att avtal aldrig utan
lagstöd har aktiebolagsrättsliga verkningar oavsett om avtalet omfattas av
samtliga aktieägare och om bolaget är part i avtalet.253 Den aktiebolagsrätts-
liga separationsprincipen är undantagslös.254 Principen är inte lagstadgad
men har stöd i praxis, förarbeten och doktrin.255 Lagrådet anser att principen
inte är ägnad för lagstiftning.256
”I dag anses det vara fullt möjligt att i avtal mellan aktieägare
föreskriva andra eller mer långtgående begränsningar i överlåt-
barheten än som kan införas i bolagsordningen. Dessa avtal an-
ses i princip vara giltiga mellan parterna, men de anses inte
kunna åberopas mot bolaget. Detta sägs innebära att en person
som förvärvat en aktie som sålts i strid mot ett sådant avtal nor-
malt skall betraktas som aktieägare i förhållande till bolaget, om
lagens och bolagsordningens bestämmelser iakttagits.”257
Eftersom överlåtelsebindningar inte hör till bolagets inre rättsförhållanden
saknar den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen direkt relevans för
250 Ibid.
251 Lindskog (2011), s. 278 under not 54.
252 Arvidsson (2011b), s. 11 f.
253 Arvidsson (2010a), s. 277 ff.
254 Arvidsson (2011a), s. 54.
255 Se t.ex. NJA 2011 s. 429; Prop. 2004/05:85, s. 1397 f.; Arvidsson (2010a), s. 278.
256 Prop. 2004/05:85, s. 1397.
257 Ibid.
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överlåtelsebindningar och medför därför inga frågor om aktiebolagsrättsliga
verkningar.258
5.5.2 Den avtalsrättsliga separationsprincipen
Den avtalsrättsliga separationsprincipen föreskriver att aktiebolagsrätten inte
påverkar avtalsrättsliga bedömningar. Enligt denna princip begränsar varken
bolagsordningen eller aktiebolagsrättsliga normer avtalsfriheten.259 Den
avtalsrättsliga separationsprincipen är, till skillnad från den aktiebolagsrätts-
liga separationsprincipen, inte undantagslös utan aktiebolagsrätten kan i
vissa fall påverka avtalsfrihetens gränser.260 Detta sker framförallt när en
aktiebolagsrättslig norm är kopplad till en speciell ogiltighetsnorm eller när
aktiebolagsrättsliga normer påverkar skälighetsbedömningen enligt
36 § AvtL.261
Det råder i doktrin konsensus om att varken fakultativa eller obligato-
riska normer är (avtalsrättsligt) tvingande.262 Arvidsson skriver dock i sin
avhandling att absolut obligatoriska normer bör vara avtalsrättsligt tving-
ande.263 Det innebär att om ett aktieägaravtal medför att en part får en
skyldighet att medverka till åtgärder som strider mot absolut obligatoriska
normer bör det avtalade vara verkningslöst mellan parterna.264 Syftet med
absolut obligatoriska normer är att skydda externa intressen och det borde
enligt Arvidsson inte finnas några berättigade partsintressen som kan tala
för att upprätthålla avtalade skyldigheter till att medverka till överträdelser
av sådana normer.265 Arvidsson får stöd av Bergström och Samuelsson som
kort hänvisar till Arvidssons avhandling och konstaterar att absolut obligato-
riska normer inskränker avtalsfriheten.266 Arvidssons slutsats att absolut
obligatoriska normer kringskär avtalsfriheten, står sig dock inte oemotsagd
utan flera författare anser istället att jämkning i enlighet med 36 § AvtL ska
ske.267
Ramberg anser att jämkningsinstitutet passar bäst i situationer då
aktieägaravtal strider mot så kallade absolut obligatoriska normer. Hon
konstaterar först att det råder oenighet i doktrinen huruvida absolut obligato-
riska normer är tvingande och skriver sen att det saknas vägledning i
lagstiftning och rättspraxis. Även Stattin och Svernlöv verkar förespråka
jämkning enligt 36 § AvtL före en allmän regel om ogiltighet.268
258 Arvidsson (2010a), s. 169.
259 Arvidsson (2010a), s. 16.
260 Arvidsson (2010a), s. 283; Hellner (1999), s. 260.
261 Arvidsson (2010b), s. 59.
262 Se t.ex. Bergström & Samuelsson (2012), s. 182; Arvidsson (2010a), s. 283 ff.; Ramberg
(2011), s. 84 f.
263 Arvidsson (2010a), s. 283.
264 Jfr ibid.
265 Ibid.
266 Bergström & Samuelsson (2012), s. 182 f.
267 Ramberg (2011), s. 84 f.; Stattin & Svernlöv (2013), s. 52 f.
268 Stattin & Svernlöv (2013), s. 42 ff. och s. 52 f.
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Lindskog håller med Arvidsson om att absolut obligatoriska normer
kringskär vad som är möjligt att avtala om när det gäller VD och styrelsele-
damöter.269 Däremot anser Lindskog att en aktieägare är bunden av sitt
åtagande, även om det strider mot en absolut obligatorisk norm. Om en
aktieägare medverkar till verkställighet riskerar aktieägaren skadeståndsan-
svar i enlighet med 29 kap. 3 § ABL. En aktieägare kan därmed ha att välja
mellan skadeståndsansvar enligt avtalet eller skadeståndsansvar enligt
29 kap. 3 § ABL. Lindskog anser dock inte att det är skäl nog att befria en
avtalspart från sitt åtagande, bland annat eftersom att bryta mot ett avtal är
ett tillåtet handlande med vissa ekonomiska konsekvenser.270
Lindskog ifrågasätter vidare om Arvidssons syn på absolut obligatoriska
normer håller generellt. Ett bolagsstämmobeslut i strid med en absolut
obligatorisk norm är overksamt vilket medför att det är svårt att se varför en
aktieägare inte ska vara skyldig att följa sitt röstningsåtagande.271
Arvidsson visar som svar på Lindskogs kritik att huruvida en aktieägare
blir bunden eller ej av sitt röstningsåtagande med några konsekvenser för
aktieägaren är helt beroende på hur pass strategisk aktieägararen är.
Aktieägaren kan genom att göra några strategiska val uppnå samma resultat
som om åtagandet hade varit avtalsrättsligt oförbindande. Arvidsson
kritiserar en sådan ordning eftersom en sådan ordning undermineras av
ensidiga strategiska beteenden samtidigt som den starkt uppmuntrar till
sådana beteenden.272
Den främsta fördelen med att använda 36 § AvtL är regleringens
flexibilitet men det måste ställas mot den tydlighet som en allmän regel om
ogiltighet medför. Min bedömning är att avtal i strid mot absolut obligato-
riska normer sannolikt även är avtalsrättsligt overksamma.
5.5.3 NJA 2011 s. 429
Carmeuse S.A (”Carmeuse”) och SMA International B.V (”SMA”) ägde
hälften var av ett tredje aktiebolag, SMA Svenska Mineral AB (”Svenska
Mineral”). Mellan parterna fanns ett aktieägaravtal, i aktieägaravtalet fanns
en utköpsklausul kopplad till en uppkommen oenighet i ett viktigare beslut
(s.k. major decision). Utköpsklausulen stadgade att om oenighet uppkom i
en på förhand specificerad major decision hade SMA rätt att köpa alla
Carmeuses aktier förutom en, om Carmeuse inte röstade för det förslag i ett
major decision som SMA hade lagt fram.273
I det aktuella fallet röstade inte Carmeuse för det av SMA framlagda
förslaget och i en skiljedom förklarades SMA ha rätt att lösa in alla förutom
en av Carmeuses aktier. I en annan skiljedom förklarades SMA ha rätt att
tvångsinlösa den sista aktien i enlighet med 22 kap. 1 § ABL. Carmeuse
klandrade skiljedomen och yrkade bland annat att det skulle fastställas att
269 Lindskog (2011), s. 282 f.
270 Lindskog (2011), s. 284.
271 Ibid.
272 Se Arvidsson (2011b), s. 20 ff.
273 NJA 2011 s. 429; Arvidsson (2011a), s. 50.
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SMA i avtalet hade avstått från tvångsinlösen. Tingsrätten beslutade att i
mellandom pröva frågan om ett förhandsavstående från rätten till tvångsin-
lösen av minoritetsaktier i enlighet med 22 kap. 1 § ABL är aktiebolagsrätts-
ligt giltigt.274
Prövningen gick ända upp till högsta instans där Högsta domstolen kom
fram till att SMA skulle ha rätt att lösa in Carmeuse aktie i enlighet med
22 kap. 1 § ABL. Högsta domstolens domskäl har i doktrin blivit utförligt
analyserat och bedömningen om varför domstolen dömde som den gjorde
går isär.275
Högsta domstolen konstaterar först att aktieägaravtal som huvudregel
endast binder parterna och saknar verkan i förhållande till aktiebolaget. Den
aktiebolagsrättsliga separationsprincipen medför att aktieägaravtal aldrig i
frånvaro av lagstöd får aktiebolagsrättsliga verkningar.276 Domstolen
undersöker därefter vad som menas med att avtal saknar aktiebolagsrättsliga
verkningar och domstolen konstaterar att det i doktrin råder skilda meningar
om det.277 Därefter slår domstolen fast att innebörden av att avtal saknar
aktiebolagsrättsliga verkningar borde vara att aktieägaravtal inte binder
bolaget eller bolagsorganen.278 Högsta domstolen drar av propositionen till
ABL slutsatsen att det som regleras i ABL är av aktiebolagsrättslig natur.279
Högsta domstolen tolkar lagstiftarens avsikt till att vara att ABL:s bestäm-
melser får avgöra huruvida avtal som rör frågor som regleras i ABL kan få
aktiebolagsrättslig effekt.280 Till slut går domstolen igenom de syften som
föranledde den aktuella tvångsinlösenregeln, det vill säga, att underlätta
fusioner, behovet av ett minoritetsskydd, allmänintresset av rationella
ägarförhållanden inom näringslivet och konstaterar att syftet skulle förfelas
om det på förhand, i aktieägaravtal, skulle vara möjligt att inskränka den rätt
till tvångsinlösen som ABL medger.281
Domen ger upphov till en del frågor. Dömde Högsta domstolen i enlighet
med den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen eller med en analog
tillämpning av den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen?282 Eller var det
enligt allmänna principer om avtal som strider mot lag?283 Eller var det
avgörande för domen ställningstaganden till huruvida en avtalsinverkan är
förenlig med skälen bakom 22 kap. 1 § ABL och om det är eller inte är
motiverat med undantag från avtalsfriheten?284
Enligt den analys av den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen som
Arvidsson företar sig i sin avhandling begränsar sig principen till bolagens
274 NJA 2011 s. 429; Arvidsson (2011a), s. 50 f.
275 Se bl.a. Arvidsson (2011a), s. 50 ff.; Sjöberg (2011), s. 149 ff.; Danelius & Ericson
(2011), s. 865 ff.
276 NJA 2011 s. 429, s. 434 f.
277 NJA 2011 s. 429, under p.10.
278 NJA 2011 s. 429, under p. 11.
279 NJA 2011 s. 429, under p. 12.
280 NJA 2011 s. 429, under p. 13.
281 NJA 2011 s. 429, under p. 14; prop. 2004/05:85, s. 437 ff.
282 Arvidsson (2011a), s. 51.
283 Arvidsson (2011a), s. 56.
284 Arvidsson (2011a), s. 56.
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inre rättsförhållanden.285 Överlåtelsebindningar där en aktieägare inlöser en
annan i enlighet med exempelvis 22 kap. 1 § ABL är av en rent obligations-
rättslig karaktär och har ingenting att göra med bolagets inre rättsförhållan-
den, inte ens med bolagets yttre rättsförhållanden.286 Om domstolen har
grundat beslutet på den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen innebär det
att tillämpningsområdet är väsentligt utvidgat jämfört med Arvidsson analys
i avhandlingen.287
5.6 Kollisioner
5.6.1 Kollisioner med lag
Friköps- och utköpsklausuler riskerar att komma i konflikt med lagstadgade
undantag från aktiers fria överlåtbarhet. Ett sådant undantag är rätten till
tvångsinlösen enligt 22 kap. 1 § ABL. I NJA 2011 s. 429, som redogjorts för
ovan, hävdade en part att aktieägaravtalet innehöll ett förhandsavstående
från rätten till tvångsinlösen enligt 22 kap. 1 § ABL. Rätten hade att ta
ställning till huruvida ett sådant förhandsavstående var aktiebolagsrättsligt
giltigt, vilket det åtminstone i ett inlösenförfarande inte var.288
Ibland är aktiebolagsrättsliga normer kopplade till en uttrycklig ogiltig-
hetsregel. Det finns exempelvis ibland en kollisionsrisk med förbudet i
19 kap. 4 § ABL för bolag att förvärva egna aktier, men paragrafen stadgar
att avtal som strider med förbudet är ogiltiga. Det innebär att aktieöverlåtel-
ser i strid med förbudet är ogiltiga.289 När det gäller aktiebolagsrättsliga
normer som inte uttryckligen föreskriver att avtal i strid med lagbestämmel-
sen är ogiltiga avgörs giltigheten med tillämpning av de allmänna rätts-
grundsatserna rörande avtal i strid mot lag.290
5.6.2 Kollisioner med bolagsordning
Friköps- och utköpsklausuler i aktieägaravtal riskerar att kollidera med
överlåtelsebegränsningar i bolagsordningen. En innehållsmässig kollision
mellan en överlåtelsebegränsning i bolagsordningen och en friköps- eller
utköpsklausul behöver inte bero på slarv vid avtalsskrivandet. Kollisioner
kan dock undvikas genom att antingen inte införa några överlåtelsebegräns-
ningar i bolagsordningen eller genom att begränsa dem så att de inte
omfattar friköps- eller utköpsklausuler.291 Med anledning av att bolagsord-
ningens överlåtelsebegränsningar binder tredje man är de ofta att föredra att
använda vid sidan av avtalade överlåtelsebindningar trots risk för kollision.
285 Arvidsson (2010a), s. 116 ff.
286 Jfr Arvidsson (2011a), s. 53.
287 Jfr Arvidsson (2011a), s. 54.
288 Se avsnitt 5.5.3 ovan; Arvidsson (2010b), s. 68.
289 Jfr Arvidsson (2010b), s. 68.
290 Ibid.
291 Jfr Arvidsson (2010a), s. 307.
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För att skräddarsy bolagsordningen så att inga konflikter riskerar uppstå
kommer parterna behöva inskränka bolagsordningens överlåtelsebegräns-
ningar mer än vad som kan anses rimligt.292 Bolagsordningen kan nämligen
inte begränsas av vad som är avtalat vilket medför att bolagsordningen
måste begränsas generellt. Problemet är då att andra överlåtelser än avtalade
friköps- och utköpsklausuler riskerar att falla utanför överlåtelsebegräns-
ningarnas räckvidd.293
Vid kollisioner mellan friköps- och utköpsklausuler och bolagsordning-
ens överlåtelsebegränsningar är frågan hur de förhåller sig till varandra. Det
första som bör utredas är huruvida aktieägaravtalet föreskriver något om en
sådan kollision. Utifall aktieägaravtalet antingen uttryckligen föreskriver,
eller ska tolkas såsom, att bolagsordningen har företräde föreligger ingen
kollision. Om aktieägaravtalet istället uttryckligen föreskriver eller ska
tolkas såsom att avtalet har företräde framför bolagsordningen är frågan
huruvida det med bindande verkan är möjligt att avstå från rättigheterna i
bolagsordningen.294
En tillämpning av den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen medför
att bolagsordningen aldrig ska tolkas i ljuset av aktieägaravtal.295 Däremot
kan aktieägaravtal tolkas i ljuset av vad som föreskrivs i bolagsordningen,
men ofta har parterna avsett att aktieägaravtalet ska ha företräde framför
bolagsordningen. Vilket innebär att bolagsordningen då får tillämpas
autonomt och resultatet får sedan korrigeras med hjälp av aktieägaravta-
let.296
Arvidsson skriver att avtalsfriheten inte bör inskränkas vad gäller
hembudsförbehåll.297 Däremot anser han att andra problem uppkommer med
förköps- och samtyckesförbehåll eftersom de är kopplade till ogiltighetsreg-
ler (4 kap. 17 och 26 §§ ABL) samt att samtyckesförbehåll är konstruerad
på ett sådant sätt att det är bolaget som är berättigad part.298 Att förköps- och
samtyckesförbehåll är kopplade till uttryckliga ogiltighetsregler innebär inte
att de ska frånkännas sin verkan, de är inte förhandstvingande. Har samtliga
förköpsberättigade genom avtal avstått från sina förköpsrättigheter är inte
avståendet ogiltigt.299 Trots att samma sak gäller för samtyckesförbehåll blir
avvägandet annorlunda eftersom bolaget är berättigad part. Aktieägarna kan
enligt Arvidsson inte avsäga sig en rätt som tillkommer bolaget. Däremot
anser han att avtalet normalt ska omtolkas till en röstbindning.300
Lindskog ifrågasätter om verkligen bolaget är berättigad part. Visserligen
krävs bolagets samtycke enligt 4 kap. 8 § ABL och det är enligt
4 kap. 11 § ABL styrelsen som hanterar frågan, men eftersom ägarfrågor
292 Jfr ibid.
293 Arvidsson (2010a), s. 308.
294 Jfr Lindskog (2011), s. 280 f.; Arvidsson (2010b), s. 68 f.
295 Arvidsson (2010a), s. 266.
296 Lindskog (2011), s. 281.
297 Arvidsson (2010a), s. 311; Arvidsson (2010b), s. 69.
298 Arvidsson (2010a), s. 311 f.; Arvidsson (2010b), s. 69.
299 Arvidsson (2010a), s. 312 f.
300 Arvidsson (2010a), s. 312.
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rent principiellt är ovidkommande för bolaget är det snarare att uppfatta
såsom att styrelsen agerar som en legal gestor för samtliga aktieägare.301
A, B, C och D äger 25 procent vardera i EAB. I EAB:s bolags-
ordning finns ett hembudsförbehåll. A, B, C och D har därutöver
upprättat ett aktieägaravtal i vilket det stadgas en friköpsklausul
där vardera part har en självständig rätt att bli friköpt ur EAB. A
önskar bli friköpt ur EAB och B och C köper i enlighet med ak-
tieägaravtalet A:s aktier. D vill därefter utnyttja sin lösenrätt i
enlighet med hembudsförbehållet.
Frågan är om ett avstående från att köpa aktierna i enlighet med aktieägarav-
talet innebär att D avstått från att utnyttja hembudsförbehållet. Det är vanligt
att i aktieägaravtal föreskriva att om en säljare inför en aktieöverlåtelse
iakttar en avtalad förköpsbestämmelse och förköpsrätten inte utnyttjas
innebär det ett de förköpsberättigade har avstått även från rätten till att lösa
in aktierna i enlighet med bolagsordningen.302 Sjöman skriver att en
lösenberättigad med bindande verkan kan, i förväg, och antagligen generellt
utan samband med en stundande aktieöverlåtelse, avstå från sin lösenrätt.303
5.7 Friköps- eller utköpsklausul som
sekundärförpliktelse
Det är enligt Ramberg vanligt att använda friköps- eller utköpsklausuler
som en påföljd till exempelvis avtalsbrott.304 Utköpsklausuler kan till
exempel reglera att den avtalsbrytande parten måste sälja sina aktier och
värderingen ska göras i enlighet med kvotvärdet eller någon annan liknande
metod som anger ett lågt värde.305 Friköpsklausuler kan på motsvarande sätt
föreskriva en rätt att bli friköpt i en situation där motparten har begått ett
avtalsbrott vilket går att kombinera med en värderingsmetod som anger ett
högre värde än en normal värdering skulle medföra. Exempelvis kan det
föreskrivas att det värde som räknats ut med hjälp av DCF-metoden ska
multipliceras med en för den felande parten missgynnande faktor.
A begår ett avtalsbrott och B väljer att bli friköpt av A i enlighet
med en friköpsklausul. Klausulen stadgar att värdering i föreva-
rande fall ska ske enligt DCF-metoden multiplicerat med en fak-
tor på 1,5. B:s aktier är enligt DCF-metoden värda 50 000 000
kr men påföljdsfaktorn på 1,5 innebär att B får 75 000 000 kr för
sina aktier.
301 Lindskog, (2011), s. 280.
302 Sjöman (2012), s. 195.
303 Sjöman (2012), s. 196 f.
304 Jfr Ramberg (2011), s. 126.
305 Jfr ibid; Arvidsson (2014), s. 10.
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En kommersiell teknik är att använda friköps- eller utköpsklausuler till att
indirekt normera handlingar som inte klart omfattas av avtalsfriheten.306 En
friköps- eller utköpsklausul kan exempelvis kopplas till 9 kap. 9 § ABL som
föreskriver en rätt för en minoritet att utse en minoritetsrevisor.307
Nerep skriver att det är en obesvarad fråga i svensk rätt var avtalsfrihet-
ens gränser går när parterna har begränsat eller eliminerat exempelvis
minoritetsskyddet med höga viten eller genom en utköpsklausul med en
värdering under marknadsvärdet.308
Arvidsson skriver att om en primärförpliktelse är avtalsrättsligt ogiltig är
även sekundärförpliktelsen ogiltig förutsatt att det är fråga om en påföljd.309
I fall där primärförpliktelsen är kopplad till en utköpsklausul där en felande
part blir utköpt till ett lägre pris än marknadsvärde är det klart att det är
fråga om ett negativt incitament. Detsamma gäller när primärförpliktelsen är
kopplad till en friköpsklausul där den felande parten tvingas köpa motpar-
tens aktier till ett högre pris än marknadsvärdet.310 Arvidsson skriver i sin
kommentar till NJA 2011 s. 429 att prissättningsklausuler vars uppenbara
syfte är att reglera otillåtna förhandsavståenden är att betrakta som otillåtna
kringgåenden.311
En fråga är huruvida friköps- och utköpsklausuler i sig själva trots en
gynnsam värdering, kan utgöra en påföljd. Ett aktiebolag kan ha helt andra
värden för aktieägarna än själva aktievärdet. Arvidsson skriver att även
utköpsklausuler som föreskriver ett högre aktievärde än marknadsvärdet kan
verka som ett negativt incitament.312 Daniel Kahneman beskriver något som
han kallar för besittningseffekten. Besittningseffekten beskriver att personer
ogärna ger upp saker de redan äger och att förlustaversionen gör att en
säljare värderar det som ska säljas högre än en köpare gör. Han visar genom
olika experiment att koefficienten ofta ligger på 2:1, det vill säga, säljarna
värderar i snitt saker de redan äger till ett två gånger så högt värde som en
köpare gör.313 Besittningseffekten kan förklara varför en aktieägare skulle
kunna anse att det är en påföljd att bli utköpt även om ett fördelaktigt värde
föreskrivs. Ett exempel på ett rättsfall där aktieägarna trots att de blev
erbjudna ett pris som var cirka 10 gånger så högt som marknadsvärdet för
sin aktie inte ville sälja är det ovan diskuterade fallet NJA 2011 s. 429.314
306 Arvidsson (2014), s. 24.
307 Jfr Nerep (2011), s. 104.
308 Nerep (2011), s. 104.
309 Arvidsson (2014), s. 15.
310 Jfr Arvidsson (2014), s. 8.
311 Arvidsson (2011a), s. 64.
312 Arvidsson (2014), s. 9.
313 Kahneman (2011), s. 425 ff.
314 Nerep (2010), s. 352.
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5.8 Oskäliga friköps- och utköpsklausuler
36 § AvtL, generalklausulen, är tillämplig på aktieägaravtal och bolagsord-
ningar.315 Klausuler i aktieägaravtal kan därmed jämkas eller åsidosättas i
enlighet med generalklausulen på grund av oskälighet vid avtalets ingående,
senare inträffade förhållanden eller för att klausulen i sig själv är oskälig.316
Vid bedömningen ska, enligt 36 § 2 st. AvtL, särskild hänsyn tas till om en
part kan anses vara underlägsen i avtalsförhållandet.
Generalklausulen kan enligt lagmotiven användas till att hindra kringgå-
ende av tvingande regler. Att ett villkor innebär ett kringgående av en
tvingande regel är dock inte ensamt ett tillräckligt skäl för att jämka eller
ogiltigförklara villkoret.317
Friköps- och utköpsklausuler är ofta resultatet av en medveten riskför-
delning vilken som huvudregel inte ska jämkas enligt 36 § AvtL.318 Om en
part på något sätt har blivit kompenserad för att ta med friköps- eller
utköpsklausulen i aktieägaravtalet talar även det för att klausulen ska
bedömas som skälig.319 Om det vid tidpunkten för avtalsslutet inte var
förutsebart vilken part som skulle drabbas negativt av klausulen finns det
endast små möjligheter till jämkning enligt 36 § AvtL.320
I kommersiella förhållanden iakttas en större försiktighet vid tillämpning
av 36 § AvtL på grund av den affärsmässiga kontext som avtalen uppkom-
mer i. Mot jämkning av friköps- och utköpsklausuler talar även att klausu-
lerna normalt har helt berättigade affärsmässiga skäl. 321 I en upphävd
skiljedom från 2010 mellan KPMG och Profilgruppen väljer skiljenämnden
att jämka en av KPMG författad ansvarsbegränsningsklausul. 322 Även om
skiljedomen är upphävd och att den inte har något rättskällevärde går det att
använda sig av skiljedomen i argumentationshänseende bland annat
eftersom det var skickliga advokater och ett justitieråd som dömde.323 Min
slutsats av skiljedomen är att det inte går att bortse ifrån möjligheten till
jämkning med 36 § AvtL ens när det är fråga om relativt stora bolag i en
affärsmässig kontext.
315 Ramberg (2011), s. 31.
316 Ramberg (2011), s. 121.
317 Prop. 1975/76:81, s. 121; Arvidsson (2014), s. 23.
318 Ramberg (2011), s. 121.
319 Arvidsson (2014), s. 24.
320 Ramberg (2011), s. 121; Arvidsson (2010a), s. 306.
321 Jfr Arvidsson (2014), s. 24.
322 Se Svea hovrätts dom T 1085-11; skiljedom mellan ProfilGruppen AB och KPMG
Bohlins AB den 22 december 2010.
323 Justitierådet Lindskog, Stefan ordförande samt advokaterna Calissendorff, Axel och
Runesson, Eric M.
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6 Sammanfattande slutsatser
Friköps- och utköpsklausuler behövs normalt för att reglera friköps- och
utköpsrättigheter i privata aktiebolag mellan aktieägarna. Det finns ingen
publik marknad där aktier i privata bolag får överlåtas och det kan vara svårt
för en aktieägare att komma ur ett samarbete om inget är reglerat.
Den första frågeställning som jag har arbetat med är: Hur ser friköps- och
utköpsklausuler ut och vilka överväganden bör parterna göra?
Avtalade friköps- och utköpsklausuler föreskriver när friköp och/eller
utköp av aktier får eller ska ske. Friköpsklausuler ger aktieägare en rätt att
bli utköpt (”friköpt”) och utköpsklausuler ger aktieägare en rätt att köpa ut
en annan aktieägare.
Friköps- och utköpsklausuler kan se ut på många olika sätt. Generellt kan
klausulerna systematiseras med utgångspunkt i vad klausulerna reglerar.
Först det första bör parterna bestämma när ett friköp eller utköp ska kunna
”triggas”. Triggerhändelsen kan till exempel vara att en part avlider eller att
parterna är oense om en väsentlig fråga angående bolagets skötsel, men det
kan även stadgas att en part eller parterna när som helst får initiera förfaran-
det. För det andra bör själva friköps- eller utköpsrätten regleras, det vill
säga, vem eller vilka parter ska ha en friköpsrätt och/eller vem eller vilka
parter ska ha en utköpsrätt. För det tredje bör värderingen regleras, närmre
bestämt, hur värdet på bolaget ska avgöras. Ska parterna gemensamt komma
överens om ett värde, ska en oberoende tredje man värdera bolaget eller ska
en budgivningsklausul användas? Sedan är det även viktigt att tänka igenom
vilka tidsgränser som ska gälla och vilken annan formalia som ska gälla i
förfarandet. Utöver det ovan nämnda är det även viktigt att parterna tänker
igenom vad som ska gälla efter själva fri- eller utköpet, exempelvis om
parterna ska vara förhindrade att konkurrera med det aktuella bolaget, men
sådana överväganden faller utanför denna uppsats ramar.
Värderingsmetoder riskerar att ge ett missvisande värde och ett alternativ
är att istället föreskriva en budgivningsklausul. Fördelen med en budgiv-
ningsklausul är att parterna själva får stå risken för sin värdering och att
förfarandet kan gå snabbt. Nackdelen är bland annat risken för att en part
opportunistiskt utnyttjar klausulens möjligheter vilket kan leda till en
mycket orättvis fördelning. I vissa fall är budklausuler olämpliga, det är
framförallt i fall då en part inte har möjlighet att driva vidare bolaget eller
där en part inte har möjlighet att köpa motpartens aktier. För att budklausu-
ler ska fungera optimalt krävs att alla parter har någorlunda likvärdiga
möjligheter att driva vidare bolaget samt tillräckliga finansiella muskler att
köpa ut motparten.
En tillsynes populär budklausul är en så kallad rysk roulett-klausul. En
sådan klausul föreskriver att den initierande parten ska ange ett pris. Den
mottagande parten har därefter valmöjligheten att antingen köpa den
initierande partens aktier eller sälja sina aktier till den initierande parten för
det angivna priset. Tanken är att förfarandet tvingar den initierande parten
att välja ett rättvist pris. I uppsatsen visade jag att klausulen i vissa fall
resulterar i mycket orättvisa och ineffektiva resultat. Även om rysk roulett-
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klausuler inte är oskäliga i sig är det möjligt att en domstol kommer välja att
jämka en rysk roulett-klausul beroende på omständigheterna i det enskilda
fallet. Budklausuler såsom en rysk roulett-klausul bör användas med
försiktighet.
Det viktiga valet av friköps- och/eller utköpsklausul bör göras efter en
noggrann vägning av de specifika förhållande som föreligger i det aktuella
fallet.
Mina andra frågeställningar som jag har arbetat med är: Vilka avtalsrätts-
liga begränsningar finns med avseende på utformandet av friköps- och
utköpsklausuler och vad föreskriver gällande rätt om kollisioner mellan
avtalade friköps- samt utköpsklausuler och aktiebolagsrättsliga regler eller
bolagsordningen?
Den avtalsrättsliga separationsprincipen föreskriver att aktiebolagsrätten
inte påverkar avtalsrättsliga bedömningar. Till skillnad från den aktiebolags-
rättsliga separationsprincipen är denna princip inte undantagslös. Framför-
allt påverkas avtalsfrihetens gränser när en aktiebolagsrättslig norm är
kopplad till en uttrycklig ogiltighetsnorm eller när de aktiebolagsrättsliga
normerna påverkar skälighetsbedömningen enligt 36 § AvtL.
Fakultativa normer är aktiebolagsrättsliga regler som kan åsidosättas med
en reglering i bolagsordningen. Obligatoriska normer är aktiebolagsrättsliga
regler som inte kan åsidosättas med en reglering i bolagsordningen.
Obligatoriska normer kan i vissa fall åsidosättas när samtliga aktieägare
vars rättigheter kränkts samtycker därom, vilket kallas för samtyckesbehö-
righeten. Normer som inte ryms inom bolagsordningsfriheten eller samtyck-
esbehörigheten utgör absolut obligatoriska normer. Varken fakultativa eller
obligatoriska normer är avtalsrättsligt tvingande, däremot är absolut
obligatoriska normer sannolikt avtalsrättsligt tvingande.
När avtalade friköps- och utköpsklausuler kolliderar med aktiebolags-
rättsliga normer uppkommer först frågan om normen är tvingande eller
dispositiv och huruvida friköps- och utköpsklausuler i den mån de avviker
från normen är ogiltiga. I NJA 2011 s. 429 fastställde Högsta domstolen att
ett generellt förhandsavstående från rätten till tvångsinlösen enligt 22 kap. 1
§ ABL åtminstone inte har verkan i ett inlösenförfarande. På ett liknande
sätt kan friköps- och utköpsklausuler komma att kollidera med andra
aktiebolagsrättsliga normer, exempelvis kan reglerna om inlösen vid
majoritetsmissbruk (25 kap. 21-23 §§ ABL) kollidera med friköps- och
utköpsklausuler. Ibland är reglerna i ABL kopplade till en uttrycklig
ogiltighetsregel (se till exempel 19 kap. 4 § ABL). När den aktiebolagsrätts-
liga normen inte uttryckligen föreskriver ogiltighet får frågan om den
avtalade förpliktelsens giltighet istället avgöras med en tillämpning av de
allmänna rättsgrundsatserna rörande avtal i strid mot lag.
Vid eventuella kollisioner mellan friköps- och utköpsklausuler och
bolagsordningen är frågan om bolagsordningen eller aktieägaravtalet ska ha
företräde. Utifall avtalet föreskriver eller kan tolkas såsom att bolagsord-
ningen ska ha företräde föreligger ingen konflikt. Om avtalet istället
föreskriver eller kan tolkas som att avtalet ska ha företräde uppstår frågan
huruvida det med bindande verkan är möjligt att avstå från de rättigheter
eller förpliktelser som bolagsordningen föreskriver. Rättsläget är osäkert
men antagligen finns det inga hinder mot att avtala bort hembudsförbehåll.
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Desto svårare är avvägandet när det gäller förköps- och samtyckesförbehåll
bland annat eftersom de är kopplade till ogiltighetsregler (4 kap. 17 och
26 §§ ABL). Ogiltighetsreglerna är dock inte förhandstvingande och det är
med samtliga aktieägares samtycke möjligt att åsidosätta dem. När det gäller
samtyckesförbehåll är det styrelsen som ska fatta beslut om samtycket.
Utifall Lindskog har rätt i att styrelsen, när det gäller samtyckesförbehållet,
endast är en legal gestor för samtliga aktieägare är inte heller avtalsfriheten
begränsad här.
När parterna indirekt normerar handlingar som inte klart omfattas av
avtalsfriheten med friköps- och utköpsklausuler uppstår frågan om sekun-
därförpliktelsen är giltig när primärförpliktelsen är ogiltig. Svaret beror
delvis på om sekundärförpliktelsen, det vill säga, fri- eller utköpet utgör en
påföljd. Om så är fallet är även sekundärförpliktelsen ogiltig när primärför-
pliktelsen är det. I andra fall är normalt sekundärförpliktelsen giltig men kan
bland annat komma att jämkas eller åsidosättas med 36 § AvtL.
Avtalslagen är tillämplig på aktieägaravtal vilket bland annat innebär att
friköps- och utköpsklausuler kan jämkas eller åsidosättas, i enlighet med
36 § AvtL, på grund av oskälighet vid avtalets ingående, senare inträffade
förhållanden eller för att klausulen i sig är oskälig. Vid bedömningen ska
särskilt hänsyn tas till om en part kan anses vara underlägsen. I kommersi-
ella förhållanden iakttas en större försiktighet vid tillämpning av 36 § AvtL
på grund av den affärsmässiga kontext som avtalen uppkommer i.
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